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Magdalena Redo!

DEFICYTY BUDZETOWE ZAGROZENIEM

DLA RYNKOWEGO KOSZTU KAPITALU?
Analiza zaleznosci pomiedzy

rentownosciq obligacji skarbowych a saldem
w finansach publicznych w panstwach
Europy §rodkowo-Wschodniej

nalezgcych do Unii Europejskiej

w latach 2001-2015

Wprowadzenie

Rosngce obcigzenie dtugami publicznymi wskutek prowadzonej przez lata eks-
pansywnej polityki fiskalnej przez wiele panstw na swiecie, pogtebione przez kry-
zys z 2008 r., powoduje Ze sytuacja w finansach panstwa odgrywaé bedzie co-
raz wigkszq role w ksztattowaniu poziomu kosztu kapitatu w danej gospodarce,
a tym samym w dostgpnosci do niego, determinujgc istotnie przyszte perspek-
tywy rozwojowe. Coraz liczniejsze wyniki badah potwierdzajq wptyw poziomu
deficytow i dtugéw publicznych na wysoko$¢ kosztu kapitatu. | choé w przy-
padku panstw rozwijajqceych sie silniejszym jego determinantem wydadije sie byé
tempo wzrostu gospodarczego, to jednak tylko do czasu, gdy sytuacja finan-
sowa panstwa znajduje sie pod kontrolq. Okazuje sie réwniez, ze kondycja fi-
nanséw publicznych silniej oddziatuje na decyzje inwestoréw w sytuacjach kry-
zysowych niz w okresach wzglednego spokoju oraz ze efekt poluzowania dys-
cypliny w finansach panstwa generuje raczej efekty w dituzszym okresie, co
stwarza ryzyko nieoczekiwanych znacznych korekt kosztu finansowania dtugéw
i dostepnosci do kapitatu, zwtaszcza w sytuacji napieé, niekoniecznie w danej
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gospodarce. Iwigksza to wigc ryzyko funkcjonowania stabszych, mn.iej s?obii-
nych gospodarczo i politycznie gospodarek, o bardziej eksponsywr“.eg polityce
fiskalnej i wyzszym dtugu publicznym, powodujgc wzrost kosztu kopnofu, utrud-
nigige do niego dostep i narazajqc je na czgsisze wystepowanie dG|ek‘ICh ogr‘a—
niczeh w dostepnosci do zrédet finansowania zaréwno diugow, jak i rozwoju,
zmniejszajge tym tempo ich wzrostu gospodarczego i spowalniajqc proces nad-
rabiania zalegtosci rozwojowych. ‘

Celem niniejszego opracowania jest synteza wynikéw badan modfalowomc
ekonometrycznego, analizujgcych wptyw sytuacji w finansach panstwa an
koszty obstugi diugu publicznego, a nastepnie zweryfikowanie hipotezy p zalez-
noéci w diugim okresie pomiedzy $rednim saldem w finansach publicznych
a éredniq rentownoscig 10-letnich skarbowych obligacjiw 11 panstwach Europy
$rodkowo-Wschodnigj, nalezgcych do Unii Europejskiej w latach 200!—201.5.
wptywajacej na poziom rynkowego kosztu kapitatu z wykorz“ysfoniem wspot-
czynnikow korelacji Pearsona i Spearmana oraz analizy regresji.

Przeglad wynikéw badan nad zwiqgzkiem miedzy kondycjq finanséw
publicznych a kosztem kapitatu

Kolejne wyniki badan wskazujq na zwiazek pomiedzy sytuaciq w fincmsoch‘pu-
blicznych a kosztami obstugi zadtuzenia publicznego. Canzoneri, Cumba, Diba?
wykazali siiny zwigzek pomiedzy wielkoéciq deficytéw budzetowych a wyspko—
sciq rynkowych stop procentowych w USA, Laubach?® wykazat wp_{yw deﬁcyiu
na oprocentowanie obligacj skarbowych w USA. Faini* wykazat zwtq:r.t.ak.medzy
poziomem deficytu i dfugu publicznego a poziomem oprocentowania i sprea-
déw premii za ryzyko dia strefy euro, a Bernoth, von Hagen, SchuLr.nn:_ect'w‘r5 orcz.
Bernoth, Wolffé dia panstw ,starej” UE (UE15). Baldacci, Gupta, Mati? wykazali

X

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 sym.po-

sium sponsored by the Federal Reserve Bank of Kansas City, Jackson Hole, Wyoming,

August 29-31, 2002, pp. 333-389. N

3 T, Laubach, New evidence 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. . o

5 K. Bernoth, J. von Hagen, L. Schuknecht, Sovereign risk premia in the European gov-
ermment bond market, ,ECB Working Paper”. 2004, No. 369.

¢ K. Bernoth, G.B. Wolff, Fool the markets Creative accounting, fiscal transparency and
sovereign risk premia, ,,CESifo Working Paper", May 2004, No. 1732. .

7 E. Baldacci, S. Gupta, A. Mati, Is it (Still) Mostly Fiscale Determinants of Sovereign

Spreads in Emerging Markets, MF Working Paper", November 2008, No. 259.
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na 30 gospodarkach wschodzgcych (1997-2007), ze dziatania w kierunku kon-
solidacji finanséw publicznych zmniejszajg spready kredytowe wzgledem za-
chodnich obligacji. Analogiczne badania dia gospodarek rozwijajgcych sie do-
starczajq istotnych wnioskdw, pozwalajgcych lepiej zrozumieé zachowania ryn-
kéw finansowych i przewidzied skutki planowanych dziatah w ramach polityki
gospodarczej czy zdarzeh na rynkach miedzynarodowych dla kosztéw obstugi
dtugu publicznego réznych panstw, a wiec i przysziej sytuacji w ich finansach
publicznych oraz perspektyw rozwojowych. Przede wszystkim zauwazyé wiec
nalezy, ze jak wykazat 1z&k8 na przyktadzie Wegier, Czech, Stowaciji i Polski
w latach 90. XX w. - w przypadku pahstw rozwijagjgcych sie silniejszym czynnikiem
determinujgcym wysokos¢ kosztéw obstugi diugu jest poziom wzrostu gospo-
darczego anizeli sytuacja w finansach panstwa. Wniosek ten jest spdjny z wyni-
kami Heinz, Sun?, ktdrzy wykazali, ze sytuacja w finansach publicznych (i inne
wskazniki makroekonomiczne) odgrywa szczegdlinie silng role w przypadku pan-
stw o stabych perspektywach wzrostu gospodarczego. A wiec dopdki jest
wzrost gospodarczy, rynki sq sktonne zaakceptowaé pewne nierdwnowagi
w gospodarce, zwtaszcza w przypadku panhstw rozwijajgcych sie. Potwierdzajg
to wyniki Baldacci, Gupta, Mati'®, ktérzy wykazali, ze wzrost publicznych wydat-
kdéw inwestycyjnych w sytuaciji wzglednie zdrowych finanséw panstwa moze
skutkowa¢ nawet zmniejszeniem spreaddw kredytowych w stosunku do za-
chodnich obligacji.

Niemniej jednak sytuacja w finansach panstwa odgrywa siing role w ksztat-
towaniu kosztéw obstugi zadtuzenia wszystkich panstw. Wyniki badan wskazujq,
ze do czynnikdw wzmacniajgcych jej znaczenie nalezq wysoki poziom zadtuze-
nia publicznego!''?, stabiej rozwiniety system finansowy!'3, wieksze ryzyko poli-
tyczne i niepewnosc co do przysztego kursu polityki gospodarczej'415, mniej

8 V. Iz&k, Public debt service, interest rates and fiscal variables in transition countries,

«Prague Economic Papers”, 2004, No. 1, pp. 3-15, DOI: 10.18267/j.pep.227.
F.F. Heinz, Y. Sun, Sovereign CDS spreads in Europe — The role of global risk aversion,

economic fundamentails, liquidity, and spiliovers, ,IMF Working Paper”, January 2014,
No. 17.

10 E. Baldacci, S. Gupta, A. Mati, op. cit.

F. Caselli, A. Giovannini, T. Lane, Fiscal discipline and the cost of public debt service:

Estimates for OECD countries, ,IMF Working Paper”, April 1998, No. 55.

12 FF. Heinz, Y. Sun, op. cit.

13§, Ardagna, F. Caselli, T. Lane, Fiscal discipline and the cost of public debt service: Some
estimates for OECD Countries, ,NBER Working Paper”, September 2004, No. 10788.

14 C. Moser, The impact of political risk on sovereign bond spreads. Evidence from Latin
America, Proceedings of the German Development Economics Conference, Verein

fOr Socialpolitik, Research Committee Development Economics, Géttingen, Novem-
ber 2007, No. 24,

E. Baldacci, S. Gupta, A. Mati, op. cit.
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przejrzyste finanse publiczne pogtebigjace niepewnosc polityki fisllc:lgngj‘ﬁ. prze:
byte niedawno kryzysy'’, czy silniejsze nieréwnowagi zewn'etrzne' i - Dodac
w tym miejscu nalezy, ze jak wykazali Beime, Fra!zschgr-‘-‘, wskazniki ekonc?.—
miczne silniej oddziatujg na decyzje inwestorow w syfuoclc’ch kryzrsowych. niz
w okresach wzglednego spokoju. Potwierdzajq to wyniki Heinz, Sun, kforzy wy-
kazali, ze w regionie Europy $rodkowo-Wschodnie] w latach 2007-20? 2 .spreody
CDS determinowane byty wprawdzie gtéwnie przez globaine nastroje inwesto-
row, to jednak wskazniki makroekonomiczne oraz pa‘ynnoéc’:‘ na rynku CQS cha-
rakterystyczne dla danego panstwa takie odgrywaty wc.znq role. Co |§10TQe
wérad wskaznikéw makroekonomicznych giownym determinantem okazata sie
obok prognozowanego tempa wzrosiu gospodclrczeg-;.o perspfel.(’rng przyszto-
rocznej sytuacii w budzecie panstwa. Wnioski fe sg spojne z opinid Mfedrtyncr.o-
dowego Funduszu Walutowego?, zgodnie z ktorq spready CDS odzwierciedlgjq
fundamenty gospodarcze (economic fundamentals).

Inne zagrozenia zwigzane z ekspansjq fiskalng

Podkredlic nalezy, ze pogorszenie sytuacii w finansach publi.cznych do.nego
panstwa wptywa nie tylko na koszty obstugi jego dtugu, ale i na sytuacje r;Ao
swiatowych rynkach, a wiec i na koszty obstugi dtugu innych gospodarek?,
wskazujgc na swoistq integracje rynkéw diugu publicznego. Zugravy, Dobrans-
chizs (na przyktadzie Rumunii) wykazali z kolei, ze wraz ze w.zros#em q{ugu pu-
blicznego nastepuje przesuniecie wydatkdéw publicznych w klt.erunku nlep?roduk-
tywnych kategorii, prowadzgc do ograniczenia publiczne.go, finansowania edu-
kacji, zdrowia czy publicznych inwestycji, kiére mogqg mlec pc?zytyvx{n}/ wpny\,/
na przyszty wzrost gospodarczy. Istotne implikacje niosq tez wyniki badan

16 K., Bernoth, G.B. Wolff, op. cit.

17 E. Baldacci, S. Gupta, A. Mati, op. cit. .

B8 M. DUmIgi¢, T. Ridzak, Determinants of sovereign risk premia for European emeirging
markets, , Financial Theory and Practice™, 2011, 35 (3). pp. 277-299. .

19 |. Alexopoulou, I. Bunda, A. Fernando, Determinants of government bond spreads in
new EU countries, ,ECB Working Paper", September 2009, No. 1093.

20 . cit.

2 j:Bhg?rin r\c/)\?FrColizscher. The Pricing of Sovereign Risk and Contagion during the Euro-
pean Sovereign Debt Crisis, ECB Working Paper”, 2012, No 1480.

2 | . Sun, op. cit.

» ::r'wié‘r_lnec;:]ii;rjolsr\kj\oneﬁ)c:ry Fund, Global Financial Stability Report — A new ook at the role
of sovereign credit default swaps, April 2013, pp. 57-92.

2§, Ardagna, F. Caselli, T. Lane, op. cit. . .

2% B.G. Zugravu, M. Dobranschi, public debt service and its impact on public exper')dl-
tures, Banking, Accounting and Financial Systems from the 21st Century Perspective,

.Revista Economicd”, 2012, No. 4, pp. 655-664.
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Ardagna, Casell, Lane?¢, ktorzy wykazali, ze efekt poluzowania dyscypliny w finan-
sach panstwa generuje raczej efekty w dtuzszym okresie, co rodz obawy o przyszte
skutki znacznego wzrostu zadtuzenia wielu gospodarek w wyniku kryzysu z 2008 .
Wreszcie wskazac nalezy na jeszcze jedno zagrozenie — mozliwoseé wystepo-
wania niedoszacowywania ryzyka w przypadku niektdérych gospodarek, jako
efektu poszukiwania przez rynek wyzszej dochodowosici — zjawiska nastepujg-
cego po okresie awersji do ryzyka. Zgodnie z wynikami badan Heinz, Sun?’ naj-
silniejsze zanizanie spreaddw CDS ma miejsce w przypadku panstw o stabych
fundamentach. Pamigta¢ jednak nalezy, ze o ile takie niedoszacowanie ryzyka
moze czasem wystepowac, to koniec koncdw nastgpi korekta spreaddw, ktdra
wywota wzrost kosztéw kapitatu. Diatego panstwa w takie] sytuaciji zamiast cie-
szyC sie z niskiej wyceny ryzyka, powinny zawczasu wdrozyé polityke dostoso-
wawczag, by przekonaé rynek o poprawie perspektyw, a tym samym zapobiec
bolesnemu wzrostowi spreaddw. | bez wzgledu na to czy korekta taka nastgpi
czy nie, to okresy niedoszacowania ryzyka prowadzq do nawarstwiania sie nie-
rownowag oraz niewtaéciwe] alokaciji kapitatu. Potwierdzajg to wyniki badan
Dumici¢, Ridzak?8, w ktérych na przyktadzie Butgari, Chorwacii, Wegier, Litwy
i Rumunii wykazali, ze niedoszacowanie spreaddw pozwalato wprawdzie tym
panstwom korzystaé do czasu wybuchu kryzysu w 2008 r. z tahszego kapitatu,
jednak doprowadzito w czesci z nich do wystgpienia obu tych zjawisk. Rosngce
zadtuzenie nie tylko publiczne, ale i sektora prywatnego, dodatkowo w walu-
tach obcych z racji jeszcze nizszego w nich kosztu, nie tylko ogranicza przysztie
mozliwosci rozwojowe gospodarki, ale i zwieksza przysztq premie za ryzyko, ob-
nizajagc odpornos¢ gospodarki na szoki oraz prowokuje spekulantéw do grania
na obligacjach czy CDSach, a nastepnie redlizowania zyskdw w momencie ko-
rekty, wzmagajgc wahania cen instrumentdw i bolesne skutki korekty, a w efek-
cie zwiekszajqc ryzyko inwestycyjne, zniechecajgc dtugoterminowych inwesto-
réw, a przyciggajac krétkoterminowych, z petnym tego spektrum konsekwenciji
dla finansowania przysztego rozwoju gospodarczego i rosngcego zadtuzenia.

Andliza zalezno$ci pomiedzy wielkosciq salda general government
a rentownosciq obligacji skarbowych w panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej?’ nalezqcych do Unii Europejskiej w latach 2001-2015

Kolejne wyniki badan ekonometrycznych potwierdzajg zalezno$¢ pomiedzy sal-
dem budzetu panstwa a poziomem premii za ryzyko, znajdujacej odzwierciedlenie

2§, Ardagna, F. Caselli, T. Lane, op. cit.

27 F.F. Heinz, Y. Sun, op. cit.

2 M. Dumici¢, T, Ridzak, op. cit.

Butgarii, Chorwacii, Czechach, Estonii, Litwie, totwie, Polsce, Rumunii, Stowacii, Stowe-
nii, Wegrzech.
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nie tylko w poziomie oprocentowania obligacii skorbowych. clzyil wysokosci
kosztéw obstugi dtugu publicznego, ale i w ogolnym Po.zlom'u'e ry'nbfowego
kosztu kapitatu, co wptywa na sktonnoic¢ do in\?fesi.owomc i mozliwosci rgzwo-
jowe gospodarek. Sktonity one do zweryfikowania hipotezy © wystgpowam}l za:
leznosci pomiedzy srednim saldem general govemr‘r‘wenf [soldern |nsfy1uc111mq

dowych | samorzqdowych wedtug ESA 2010 w relacji do F.’.KB} a srgdr_ug r:n c;x:;
nosciq 10-letnich obligac skarbowych w panstwach UI."-H Europe|sk|e|.k Un:(;g_
korelacji przeprowadzona przez Redo® dia 15 Zachodnich gospodare *
wiodhta silnej ujemnej zalezno$ci pomiedzy :'srednhrn saldem general gc?ve'rnmen

(w relaciji do PKB) a Sredniq rentownoscig 10—1em1c|rj .s,korbox.evych .poptero?v wc:r]-
tosciowych w latach 1995-2015%. W niniejszej andlizie skupiono sig Z kglel ng .
panstwach Europy $rodkowo-Wschodniej nalezgcych do UE, az uwagina ro"
danych i ograniczond poréwnywalno$¢ w zwiqzku z procesem transformacii
w latach 90. XX w. wykorzystano dane za lata 2001-2015. ‘ ‘ )

Analiza salda general government | rentownosci lo—l.emxch obltgo:fp skcrbo‘-
wych w panstwach Europy Srodkowo-Wschgdniej no!ezqcych do Unii Euzrggaejr—
skiej w ciggu minionych 15 lat pozwala po pierwsze dostrzec_?, e kryzys z h
odcisnat pietno na sytuacji finansow publicznych \a\ie wszystkich c:nohzowicr:ych
gospodarkach, powodujgc gteboki wzrost deficytow w nosiepnyck} 2-3 cé:?c '
do nawet 7-9% PKB —w latach 2009-2011 na Litwie, Lohlwe, w Rumunii oraz gr
wacji, Polsce i Stowacji. Nawet w Estonii i Bufgarlii, k1r:>re do 2007 . reguiacrjn!z
wypracowywaty nadwyzki budietowe, pojawity sie deﬂcy.ty {wprc\fv ni;e
wzglednie nieduze). W pozostatych por’msiwach.ksz‘ra{‘rowc’fy :Ine na pozm: ;
3-6% PKB (por. tabela 1). Powrot do dyscypliny w fInCIﬂSOC.h publicznych nc;s;é;;;S
w wiekszosci z nich najpéznie] w latach 2012-2013, tak ze w latach 2014- !
srednie saldo general government w 11 panstwach Europy Srodkowo-Wschod-
niej ksztattowato sig na poziomie ok. -2,1% PKB {S[%] =+1,7pp.). W P?lsce .wy;[;;
sito ono w latach 2014-2015 srednio —35% PKB, a wiec deﬁc':y't byt o srednio 40%
wyzszy od Sredniegj dla panstw Europy Srodkowo-Wschodniej.

% M. Redo, Sustaining government budget deficils as a cause for the cgsr of public ]d::bf
service increase in Western European countries in the 1995-2015 penod,v..TomnD 71125;;
national Studies”, No. 1 (%), pp. 57-65, December 2016, DOI: http://dx.doi.org/10.

.2016.005 '

31 ﬁ::?;izinnik korelacji Pearsona wyniost w catym badanym okresie -0,78 {g ST‘.\E:’E?;
mana -0,67). Utrzymujacym sie wyZszym deficytom generF::J governmentw Pg::s "
stare] 15-stki" towarzyszyty w ciagu minionych 21.t01 wyzsze koszty obstugi uguep d
blicznego. Doda¢ nalezy, ze zaleinosc ta nasilita sie po wyb.tfchu kryzysu ﬂnonso:’v c?;g
— dia okresu 2008-2015 wspotczynnik korelacji Pearsona \fvymc.:si -0..71 , podczas g ;O e
okresu 1995-2007: -0,63, co jest spdjne z wynikami bc:dcm, {m.in. B.ewne. Frqt@c.he;d .
czy Heinz, Sun 2014], wskazujgeymi, Ze kondycja finansow .pubhcznych snlruejl od :u(;
{uie na decyzje inwesforow w sytuacjach kfyzys.omch niz w okresach wzgledneg
spokoju. Wszystkie powyisze wyniki sq statystycznie istolne,
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Tabela 1. Saldo general government w 11 panstwach Europy Srodkowo-
-Wschodniej w latach 2001-2015 (% PKB).

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Estonia 02|04 |18|24|11 (29|27 |27|22|02]|12|-03|-02]|08] 04
totwa 20|22 (-1,6(-10]-04|-06|-07|-41|-91|-85|-34]|-08]|-09[-1.6]-1.3
Litwa -35|-1.9(-1.3(-1,4[-03|-03|-08]-31|-9.1[-69[-89]|-31|-26|-07]-02
Butgaria 11 ]-12(-04(118 101811 ] L6 |-41]-32|-20]-03|-0.4(-54]-21
Rumunia 34 |-19(-1.4[111-08|-21|-28|-55]|-95]|-69|-54]|-37|-21-09]-07
Czechy 53 |-63|-64|-27(-31]-23|-07|-21|-55|-44|-27]-39]-1,3]|-19]|-0.4
Stowenia -39 |-24-26-20(-13(-1.2|-01(-1.4|-59|-56|-67|-41]-150]|-50|-2.9

Stowacja | -6,4|-81|-27|-23|-29|-3.6|-19|-23|-79|-7.5|-41|-43]-27|-27|-30

Polska -48|-48|-61-51|-40|-36|-1.9[-36|-73|-75(-49|-37|-40]|-33|-26

Chorwacja | -4,1 | -35(-47 [-52|-39|-34|-24|-28|-60|-62|-78|-53|-53|-55]-3.2

Wegry 41 (-89 (-71]-64(-78|-93]-51|-36|-46]|-45|-55|-23|-2.6|-23]-20

Irédto: Eurostat (dla Chorwacji za 2001 r. WorldBank).

Zauwazy¢ warto, ze panstwa Europy Srodkowo-Wschodniej za wyjqgtkiem Es-
tonii i Butgarii nie wypracowaty w zadnym z analizowanych 15 lat nadwyzki
w swych budzetach {ani nie zréwnowatzyty ich). Estonia w tym czasie zamkneta
budzety nadwyzkg az 11 razy, a Butgaria 6 razy (tabela 2). Jednak poza szcze-
gdlnie tfrudnymi latami 2009-2011 wzgledng dyscypline w finansach panstwa
trzymaty takze totwa, Litwa i Rumunia, a od wstgpienia do UE réwniez Czechy
(tabela 1), zamykajqc regularnie finanse publiczne stosunkowo niskimi deficy-
tami. Poréwnujgc powyisze wyniki z panstwami ,,starej Pietnastki” okazuje sie,
Ze wigkszos¢ panstw Zachodniej Europy cechowata w analizowanym okresie
wigksza dyscyplina w finansach panstwa - az 9 z nich wypracowato w latach
2001-2015 od 3 do 12 razy nadwyzke w swych budzetach, a sredni deficyt —
szczegOlnie do czasu kryzysu w 2008 r. — ksztattowat sie na znacznie nizszym po-
ziomie niz w pahstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (ESW) i stanowit w latach
2001-2007 $rednio 1,1% PKB, podczas gdy w panstwach ESW byt prawie dwui-
potkrotnie wyzszy i wynosit Srednio 2,5% PKB (por. tabela 2). Pamietaé jednak
nalezy, ze panstwa Europy Zachodnie] majg w zdecydowanej mierze wyzsze
dtugi publiczne niz panstwa ESW, ale z drugiej strony wyzszg wiarygodnos$ész,

32 Szerzej por. M. Redo, E. Ciedlik, E. Jankowska, G. Gormiewicz, A. Piotrowicz, J. Redo,
P. Siemigtkowski, Ekonomiczne aspekty integracji wybranych parstw Europy Srod-
kowo-Wschodniej, Wydawnictwo Naukowe Uniwersytetu Mikotaja Kopernika, Torun
2015, DOI: 10.12775/T1S.2015.100, pp. 123-162.
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Tabela 2. $rednie saldo general government (% PKB) oraz élrednio rentowno$c
10-letnich skarbowych obligacii (%) w 11 panstwach Europy $Srodkowo-Wschod-
niej nalezgcych do UE (w latach 2001-201 5).

rentowno$¢ 10-letnich
’7 saldo general government (% PKB) skarbowych obligacji %) d;:g

lickz,l')u Iic;:;cl:_i éredniorocznie éredniorocznie a:‘;z;g)

:'IY‘::Q ier:;; A 2001-2007(2008-2015(2001-2015/2001 -2007/2008-2015{2001-2015 201
Estonia’ 11 2 1.6 -0,4 0.6 - - - 10,1
Butgaria 6 3 0.7 -2.0 -0.7 4,882 4,72 4,78% 26,0
totwa 0 6 -1.2 -3.7 -2,5 515 5,80 5,50 36.3
Litwa 0 S -1.4 -4,3 -2.9 5,20 5,40 5,30 42,7
Rumunia 0 3 -1.9 -4,3 -3.2 7,124 6,51 6,68° 379
Czechy 0 2 -3.8 -2.8 -3.3 4,54 3,01 3,73 40,3
Stowenia 0 1 -1.9 -5.8 -4,0 5,33¢ 4,30 4,747 83,1
Stowacja 0 0 -4,0 -4,3 -4,2 5,34 3.56 4,39 52,5
Polska 0 0 -4,3 -4,6 -4,5 6,66 4,90 572 511
Chorwacja 0 ] -3.9 -5.3 -4,6 4,594 5,64 5,35° 86,7
Wegry 0 0 -7.0 -3.4 -5.1 7,21 6,79 6,99 747
g ESW11 - - -2,5 -3.7 -3.1 5,60 5,06 532 49.2
x UE1S - - -1 -4,2 -2,7 4,28 3.66 3.95 @

1 Estonia z racji niskiego diugu publicznego (10,1% PKB na k'oniec 2(_)1 5r) nie eml'to_woto
w analizowanym okresie obligacii skarbowych o tak dtugim okresie zapadalnosci.

2 {rednia dla lat 2003-2007

3 rednia dla lat 2003-2015

4 srednia dla lat 2005-2007

s grednia dla lat 2005-2015

6 srednia dia lat 2002-2007

7 érednia dia lat 2002-2015

Irédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Eurostat.

Po drugie pokryzysowa radykalna redukcja stép procentowych w bonko;h
centralnych zapobiegta znacznemu wzrostowi rynkowego oprocentowania,
w tym tokie rentownosci skarbowyeh papieréw warloéciowych, w zdecydowa-
nej wigkszosci ponstw ESW (poza Chorwaciq, toiwq i Litwg — por. tabela 2.}.
W efekcie czego rentownosc 10-letnich obligacji skarbowych ksztattowata sie
w latach 2008-2015 na nizszym nawet poziomie (srednio 5,06%) niz przed Kryzy-
sem (5,60% w latach 2001-2007). Mimo to byta ona o prawie 40% wyisza niz
trednia rentownos¢ skarbowych papieréw w panstwach Pietnastki (5,06% wo-
bec 3,66%). Niestety rentownosé polskich skarbowych obligacji nalezy od lat do

najwyzszych w catej Unii Europejskiej — w analizowanym 15-letnim okresie czasu
wyzszq $srednig rentownos$¢ skarbowych 10-letnich obligacii niz Polska miaty je-
dynie Rumunia, Wegry i Grecja, co oznacza ze Polska przeznacza corocznie
wzglednie jedne z najwyzszych kwot publicznych pienigdzy na obstuge dtugu
publicznego wéréd 28 panstw UE. Koszty te siegajq w Polsce rocznie 30-40 mid
zt i stanowiq 10-15%33 dochoddéw budzetowych rocznie. Podkreslic nalezy, ze
przyktadowo w ciggu minionych 3 lat (2013-2015) rentowno$¢ 10-letnich skar-
bowych obligacji wyniosta w Polsce Srednio 3,42% i byta prawie dwuipotkrotnie
wyzsza niz w Czechach, o 2/3 wyzsza niz w Stowenii, 0 potowe wyzsza niz na
totwie, o prawie 1/3 wyzsza niz na Litwie i o 10% wyzsza niz w Butgarii (por. wykres
1), co oznacza, ze gdyby Polska posiadata w ocenie inwestoréw wiarygodnosé
na poziomie tych panstw, mogtaby zaoszczedzi¢ rocznie od 3 do nawet 20 mid
7t rocznie w kazdym z minionych 3 lat.

5,0 ——

4.5 | 4,09

40 - 3.4 3,40
3.5 310

3.0 267

2 545 s—aa
2,0

1.5
1.0

0,5 +
0.0 -

2,37

| 1,42

cI ] Y LT BG PL SK CR RO HU ESWI10 UE15
Wykres 1. Srednia rentownos$¢ 10-letnich skarbowych obligacji w latach 2013-

-2015 w 10 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej (w %).
Zrdédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat.

A to tylko oszczedno$¢ na kosztach obstugi dtugu publicznego. Andadlogicznie
nizsza bytaby obstuga zadiuzenia podmiotéw prywatnych — zardwno przedsie-
biorstw, jak | gospodarstw domowych, dzieki czemu wolniej przyrastatoby za-
diuzenie podmiotéw gospodarczych, poprawita zdolnos¢ kredytowa, zwigk-
szyty mozliwosci konsumpcyjne i inwestycyjne, a wiec poprawity perspektywy
rozZwWojowe.

Andliza korelacji pomiedzy $rednim poziomem salda instytucji rzadowych
i samorzgdowych (general government) a sredniq rentownosciq | O-letnich skar-
bowych papieréw wartosciowych w latach 2001-2015w 11 panstwach Europy

3 $rednio w latach 2001-2015 wynosity one 29,9 mid zt rocznie (S(x} = 6,8 mid zi), co sta-
nowito srednio 13,5% rocznych dochoddw budietowych (S{x) = 2,03 punktu procen-
towego).

Deficyty budietowe zagrozeniem dla rynkowego kosztu kapitatu? Analiza... | 123
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$rodkowo-Wschodniej nalezqcych do Unii Europejskiej utrudniono}e.sf przez nlei-
kompletnos¢ danych z poczatku lat 2000. zwiaszcza dla Rumunii § Chorw’ocu,
ale takze Butgarii i Stowenii (por. legenda tabeli 2) groz quskq'gr.upe ponﬁw
(z grona 11 pahstw odpada dodatkowo Estonia, ktora nle.- emituje 10-letnich
skarbowych papierdw z uwagi na wzglednie niski dtug ,publlclzny). ‘

Ponizszy wykres prezentuje rozrzut danych dla 10 ponsTw"ESW nole.z,qcyc.h do
UE - éredniego poziomu salda general government (w relacjido PKB) i sredniego
poziomu rentownosci 10-letnich skarbowych obligacji w latach 2001-2015.

7.5

Ly =-0,2395% + 4,479 7.0
HU | Rz = 0,094
& RO | |

165
6,0
5,5
50

- 4,5

BG

| 40
ar . | 35
- 3,0
55 50 45 40 35 30 25 20 -5 -0 05 00

BG - Butgario, HR — Chorwacja, CZ - _Czechy, LT - Litwa, LV — totwa, PL — Poiska,
RO — Rumunia, SK — Stowacja, Sl - Stowenia, HU - Wegry

* w przypadku Stowenii od 2002 ., Butgaril od 2003 r., a Chorwaciii Rumunii od 2005T.
Wykres 2. Sredni poziom salda general government (w relacji do PKB) a $redni
poziom renfownosci 10-letnich skarbowych obligacji w latach 2001-2015" w ITO
panstwach Europy $rodkowo-Wschodniej nalezgcych do UE (wykres rozrzutu
danychj.

Zrédio: opracowanie wiasne.

Na pierwszy rzut oka wida¢ wzglednie siine rozpr.o.s:zenie cic:rjych -W po%ovwg
przypadkéw mocno oddalonych od wyznaczonej linii trendu. ?ofWLer.dzc 10fnsk|
stopien dopasowania wyznaczonej dia powyiszych danych liniowej funkcii re-
gresji — wspotczynnik determinaciji R2 wynosi TyIk'o 0,0?4 (por. wykres 2),

Wspétczynnik korelacii Pearsona pomiedzy Srednim sg!dem general govea.*n—
ment (w relacji do PKB) a Srednig rentownoscia 10-letnich ska_rk)aowych papie-
row wartosciowych w catym badanym okresie 2001-20 1.5 wyniost r= -0_,31, po-
twierdzajge uiemng zaleznos¢ miedzy tymi wielkosciami, co oznoczg ze utrzy-
mujacym sie wyzszym deficytom general governmenf tovgorzys;q vtfyzsze. koszty
obstugl diugu publicznego w dtugim okresie, Sita tego zwigzku jest srednia (we-
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dtug skali Guilforda) i znacznie nizsza niz w przypadku gospodarek Pietnastki wy-
kazanej przez Redo® (por. tabela 3). Co ciekawe korelacja byta silniejsza przed
kryzysem z 2008 r. (r = -0,44), niz w latach 2008-2015 (r=-0,11) — odwrotnie niz
w panstwach UE15. Niestety wszystkie wspdtczynniki korelacii dla 10 pahstw Eu-
ropy Srodkowo-Wschodniej sq statystycznie nieistotne.

Tabela 3. Wspdtczynniki korelacii Pearsona* dla zaleznosci pomiedzy srednim
poziomem salda general government a $rednim poziomem rentownosci 10-let-
nich skarbowych obligacji w 10 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej w la-
tach 2001-2015** {oraz dia poréwnania w panstwach Pietnastki).

2001-2007 2008-2015 2001-2015 iy

wartosé

wsp. kore- wsp. kore- krytyczna

wsp. korela- | statystyka " | statystyka " statystyka
cjl Pearsona i lacji Pear i lacji Pear- i taz005. n-2
sona sona

ESW 10 -0,4386 -1,6305 -0,1089 -0,3099 -0,3067 -1,1393 2,3060
UE 15 -0,3940 -1,5456 -0,7100 -3,6351 -0,8083 -4,9494 2,1604

* na szaro zaznaczono wyniki statystycznie istotne.

** w przypadku Stowenii od 2002 r., Butgarii od 2003 r., a Chorwacji i Rumunii od 2005 r.
Irodio: obliczenia wiasne.

Mimo wszystko powyzsze wyniki wyddajq sie po pierwsze potwierdzaé wyste-
powanie w Europie $rodkowo—Wschodniej wykazywanego w badaniach zjawi-
ska niedoszacowywania ryzyka w gospodarkach rozwijajqeych sie, czyli akcep-
tacji przez inwestordw gorszych niektérych wskaznikéw dopéki sg one pod kon-
trolg, a gospodarkarosnie. Po drugie sugerujq zrozumienie inwestoréw dia fakiu,
ze gospodarki takie - stabsze i mniej odporne na zjawiska kryzysowe, bardziej
bolesnie odczuwaijq ich przebieg, dzieki czemu wyddije sie, ze nie dziata w ich
przypadku obserwowana w panstwach Zachodnich wzmocniona zaleznoié
pomiedzy wskaznikami ekonomicznymi a wyceng ryzyka przez inwestoréw w sy-
tuacjach kryzysowych w poréwnaniu z okresami wzglednego spokoju?s.

Powyzsze wyniki potwierdzajg wspdtczynniki korelacii rang Spearmana, ktére
takze wykazaty ujemna, ale nieco stabszq, zalezno$é pomiedzy érednim pozio-
mem salda general government a srednim poziomem rentownosci 10-letnich
skarbowych obligacji w 10 panstwach ESW w catym analizowanym okresie
{rho =-0,26) - silniejszg przed kryzysem z 2008 r. (rho = -0,45) i w zasadzie brak
zaleznosci w latach 2008-2015 (rho = 0,02) — por. tabela 4 (wszystkie wyniki sta-
tystycznie nieistotne).

3 M.Redo, Sustaining government budget deficits as a cause for the cost of public debt

service increase..., op. cit.
35 J. Beime, M. Fratzscher, op. cit.
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Tabela 4, Wspétezynniki korelacii Spearmana* dla zaleznosci pomiesz é.rednim
poziomem salda general government a §rednim polziomem rentownosq ?O—Ief—
nich skarbowych obligacji w 10 panstwach Europy Srodkowo—WschodnleJ w la-
tach 2001-2015** {oraz dia poréwnania w pahstwach Pigtnastki).

. 2008-2015 2001-2015 B
2001-2007 o o
wsp. wsp. - czna
korelacji | statystyka | korelacji | statystyka | korelacji | statystyka "{qu n
Spear- t Spear- t Spear- t
mana mana mana

ESW 10 -0,4455 1,5048 0,0061 0.0171 10,2606 -1,1685 2,3060
UE1S 20,3161 2012|0841 56062 | -0.8804 -6,6922 2,1604

* na szaro zaznaczono wyniki statystycznie istotne. . i
= w przypadku Stowenil od 2002r., Butgarii od 2003 1., a Chorwacii i Rumunii od 2005T.

7rédto: obliczenia wiasne.

Tabela 5. Wspbdtczynniki korelacji Pearsona® dla zaleznosc] ;?o_m'ledzy Poziomem
salda general government a srednim poz[omem renfownosm.! Q—le1nlch skarbo-
wych obligacji w 10 panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej w lgtoch 2001-
-2015 (kolumna 1) oraz z przesunieciem w czasie o rok (kolumna 2) i o dwa lata

(kolumna 3).
ooaoise | ™ 2
1 2 3
Butgaria -0,07 0,18 0,27
Czechy -0,60 -0,37 -0.18
Chorwacija -0,53 0.13 0.47
totwa -0.87 0,58 -0,06
Litwa -0,68 -0,16 0,20
Wegry -0,30 -0,36 -0,55
Polska -0,37 -0,34 -0,02
Rumunia -0.79 -0,42 0.00
Stowenia -0.12 0,18 0,36
Stowacja -0,48 -0,34 -0,35
X -0,48 -0,21 0.01
S(x) 0,27 0.27 0,32

* na szaro zaznaczono wyniki statystycznie istotne. B )
= w przypadku Stowenii od 2002 r., Butgarii od 2003 r., @ Chorwagcji i Rumunii od 2005,

Irodto: obliczenia wiasne.
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Na koniec warto przyjrze¢ sie wspdtczynnikom korelacji pomiedzy poziomem
salda general government a srednim w roku poziomem rentownosci 10-letnich
skarbowych obligacii dia poszczegdlnych panstw regionu (tabela 5). Po pierw-
sze ngjsilniejsza ujemna zalezno’d¢ wystepuje w danym roku, co wskazuje, ze in-
westorzy ha biezqco korygujg zgdang premie za ryzyko, adekwatnie do zmie-
nigjgcej sie sytuacji w finansach panstwa (jeszcze w tym samym roku). We
wszystkich 10 panstwach zaleznoi¢ jest ujemna, co wskazuje, ze wyiszym pozio-
mom deficytéw towarzyszy wyzsza premia za ryzyko wkalkulowywana m.in.
w renfowno$¢ skarbowych papieréw wartoiciowych. Bardzo silng ujemnq zo-
lezno$¢ w andalizowanym okresie dostrzec mozna na totwie {-0,87) i w Rumunii
(-0.79). asiing na Litwie {-0,68) i w Czechach (-0,60). Wszystkie cztery wyniki sq
statystycznie istotne. W Chorwacii, Polsce, na Stowacji i Wegrzech zaleznosé ta
jest srednia, a w Butgarii i Stowenii bardzo staba (i dia catej szostki statystycznie
nieistotna).

Wspdtczynniki korelacji Pearsona przy przesunieciu w czasie o jeden rok
{i dwa lata) wychodzqg dla wszystkich panstw (z wyjgtkiem Wegier) stabsze lub
nawet zmieniajq znak na dodatni {por. tabela 5).

Dla bardziej miarodajnych wynikéw i whioskow dla pastw ESW potrzebne sg
jednak dtuzsze szeregi czasowe - za kolejnych kilkanascie i wiecej lat bedzie
mozna zweryfikowaé stawiane dzi§ hipotezy dia panstw ESW.

Podsumowanie

Wyniki coraz liczniejszych badah dowodzqg zaleznosci pomiedzy sytuacjq w fi-
nansach panstwa a poziomem rynkowego kosztu kapitatu, determinujgcego
nie tylko obecny ciezar obstugi zadtuzenia (zaréwno publicznego, jak i prywat-
nego), ale i zdolnos¢ kredytowq podmiotéw gospodarczych (takze w przyszto-
§ci z uwagi na szybszy przyrost dtugdw przez wyzsze koszty jego obstugi), a przez
to wysoko$¢ premii za ryzyko takze w przysztosci, i dalej przyszte mozliwosci roz-
wojowe gospodarki oraz poziom zycia nastepnych pokoleh. Powyzsza analiza
korelacji dowodzi jednak, ze w przypadku panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
zaleznos¢ ta jest stabsza niz w przypadku panstw Europy Zachodniej wykazanej
przez Redo, co potwierdza wystepowanie w przypadku tych gospodarek wy-
kazywanego w badaniach zjawiska niedoszacowywania ryzyka w niektdrych
gospodarkach, czyli akceptacii przez inwestorow gorszych wskaznikéw dopoki
sq one pod kontrolg, a gospodarka ma wzglednie dobre perspektywy rozwo-
jowe. Wyniki te sugerujg ponadto swego rodzaju zrozumienie inwestorow dla
faktu, ze gospodarki rozwijajgce sie — stabsze i mniej odporne na zjawiska kryzy-
sowe bardziej bole$nie odczuwajq ich przebieg, dzieki czemu wydaje sie nie

3% M. Redo, Sustaining government budget deficits as a cause for the cost of public debt
service..., op. cit.
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dziataé w ich przypadku obserwowana w Zachodnich panstwach wzmoc:tt&iono
zaleznosé pomiedzy wskaznikami ekonomicznymi a wycengq ryzyka przez inwe-
storéw w sytuacjach kryzysowych w poréwnaniu z okresami wzglednego spo-
koju. Ddje to nadzieje gospodarkom rozwijajgcym sie na dosteg do zewnetrz-
nych #rédet finansowania ich zadtuzenia i rozwoju na wzglednie korzystnych
warunkach i co wazniejsze rowniez w sytuacjach kryzysowych oraz pkrfasoci‘w
obnizonej akceptacii ryzyka, o ile jednak syluacja gospodarcza ijdcue s:e t_)yc
pod kontrolg i niezachwiane wydajq sie by¢ szanse na powrot r{wo sc.lezke
wzglednie dynamicznego wzrostu. Dlatego nalezatoby wykorzystac takie th:-
chowania inwestordw i ich apetyt na ryzyko i dokonac takich zmian w ;.:okreSfe
polityki gospodarczej, ktére poskutkujq zwigkszeniem szans no. p:zysmeszenl.e'a
wzrostu gospodarczego w Polsce w nastepnych latach, co powmno.wzmocntc
zjawisko niedoszacowania ryzyka inwestycyinego i obnizy& kos:zt kapitatu w Pol-
sce oraz utatwi¢ dostep do zewnetrznych zrédet finansowania. Permanentne
i nalezace do najwyzszych w Unii Europejskiej deficyty w finansach publicznych
w Polsce — takze w okresach dobrej koniunkiury przed 2008 r. (ktore dopr?wo~
dzity do nagromadzenia sie niematego na tle sgsiednich panstw Europy 'Srod-
kowo-Wschodniej dtugu publicznego®), skutkujq wyzszq wycenqg FYZ\/k’CI mwei
stycyjnego przez inwestoréw, przejawigjgcq sie nizszym roﬂn.gielm. wneks'zy.ml
spreadami CDSOw, czy wyzszg rentownosciq skarbowych papierow woﬁosmo-
wych, a wiec wyzszym poziomem koszfu kapitatu—nie fylko kosziu ol‘:>stug|‘d+ugu
publicznego, ale i kosztu kredytow inwestycyjnych i kOfI"ISUmpCYJhYChJS. qu
wskazujg bowiem kolejne wyniki badah, wbrew konwencjonalnym podreczm—
kom ekonomil i punktowi widzenia wiekszosci politykéw, redukcja wydatkow pu-
blicznych i deficytu w finansach panstwa moze pobudzic wzrost gospogorczy.
Dowodzi temu m.in. przeprowadzona przez Redo® analiza korelacji, ktora wy-
kazata bardzo siing uiemng zalezno$¢ pomiedzy srednim poziomem wzrostu go-
spodarczego a $rednim poziomem ingerencji sektora ﬁnansé?w publi.cznych
w gospodarke (mierzonej wielkosciq dochodow oraz wydatkow lethcznych
w relacji do PKB) w latach 2001-2015 w 11 panstwach Europy Srodkorwp-
Wschodniej nalezqeych do Unii Europejskiej. Powyzsze pozwala wnioskowac, ze
trwata redukcja zakresu ingerenciji finansow publicznych w PKB w Polsce, pole-
gajgca na znacznym i frwatym obnizeniu wydatkéw publicznych (zwtaszcza

37 M. Redo, An analysis of economic changes in the countries of Central and Eo;fem
Europe belonging to the European Union in the years 2003-2014, Torun International
Studies, Vol. 1, No. B, 2015, pp. 83-97, DOI: hitp://dx.doi.org/10.1 2775;T|5.2Q15.008..

%® M, Redo, Bezpieczenstwo finansow publicznych = wptyw ekspansji ﬁs_kg!ne; gle] poz.lo.m
kosziu kapitotu w Polsce na tle paristw Europy Srodkowo—Wschodme;r[w:] A. Jackie-
wicz, A. Trzaskowska-Dmoch (red.), Bezpieczenstwo ekonomiczne panstwa. Uwarun-
kowania, procesy, skutki, CeDeWu, Warszawa 2017. _

% M.Redo, Trwata redukcja wydatkow publicznych sposobem na niekeynesowskie przy-
$pieszenie wzrostu gospodarczego w Polsce (w druku).
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tfransferéw i wynagrodzen), dajgca nastepnie pole do trwatej redukcji obcigzen
fiskalnych, przy$pieszytaby w dtugim okresie wzrost gospodarczy i data nadzieje
nas silniejsze obnizenie premii za ryzyko inwestycyjne, a tym samym zredukowata
rynkowy koszt kapitatu w Polsce i utatwita dostep do niego, poprawidjgc tym
perspektywy wzrostu gospodarczego w nastepnych latach, a w rezultacie dao-
jac szanse na dalszg obnizke premii za ryzyko.
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