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Abstrakt

Cel: Celem artykutu jest analiza zaleznosci funkcyjnej migdzy wysokoscia dtugu publicznego a stopa oprocen-
towania dlugoterminowych obligacji rzadowych w krajach rozwinietych i rozwijajacych sie. Gwattowny wzrost
zadluzenia w czasie kryzysu finansowego lat 2008-2010 w wielu krajach wywolal watpliwos$ci uczestnikow
rynkéw finansowych wokdt wyptacalnosci panstw. W rezultacie wzrosta rentowno$¢ obligacji rzadowych, co
dodatkowo zaostrzylo problem szybkiego narastania dtugu. Celem artykutu jest oszacowanie progowej wartosci
dlugu, ktérej przekroczenie powoduje wzrost kosztéw jego obstugi.

Metodologia: Zwigzek migdzy realnym oprocentowaniem 10-letnich obligacji rzadowych i poziomem diugu
publicznego jest badany przy uzyciu analizy regresji krzywej sklejanej trzeciego stopnia. Model regres;i jest esty-
mowany dla 66 krajéw przy uzyciu rocznych danych dla lat 1980-2010. Dodatkowe analizy s przeprowadzone
dla ostatniej dekady i po podziale préby na kraje rozwinigte i doganiajace.

Whnioski: W grupie wszystkich krajéw obserwowanych w latach 1980-2010 nie odkryto zalezno$ci miedzy
wysoko$cig dtugu publicznego i stopa procentowa. W latach 2001-2010 graniczna warto$¢ dlugu, powyzej ktorej
realna stopa procentowa zaczyna szybko rosnac¢, zostata oszacowana na okoto 150% PKB w grupie krajow doga-
niajacych i okolo 110% PKB w grupie krajéw rozwinietych.

Implikacje badawcze: Analiza wplywu zmiennych zwigzanych z polityka fiskalng na wysoko§¢ stép procento-
wych powinna uwzglednia¢ nieliniowy charakter tej zaleznosci.

Oryginalno$é: W dotychczasowych badaniach zwigzku miedzy wysokoscig diugu a jego oprocentowaniem nie
wykorzystano analizy regresji krzywej sklejane;j.

Stowa kluczowe: stopa procentowa, dtug publiczny, nieliniowo$¢
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Abstract

Purpose: The article aims at analyzing the functional form of the relation between the level of public debt
and the government bond yields in both developed and developing countries. A surge in public indebtedness
following the financial crisis in 2008-2010 undermined the credibility of sovereigns in the credit markets. As
aresult, the government bond yields have risen, thus amplifying the problem of rapidly expanding public debts.
The purpose of the article is to estimate the threshold value of government debt above which its service costs
rapidly increase.

Methodology: The relation between the 10-year government bond real interest rate and the level of debt is investi-
gated with the use of spline regression with cubic splines. The regression model is estimated using annual data
for 66 countries that spans between the years 1980-2010. An additional analysis is conducted for the last decade
and after splitting the sample into high-income and catching-up countries.

Findings: In the sample that covers all countries and the whole 1980-2010 period no relation between the level of
debt and interest rate has been detected. In the years 2001-2010 the threshold value of debt above which the real
interest rate starts to grow rapidly is estimated to be around 150% of GDP in catching-up countries and about
110% of GDP in high-income countries.

Research implications: An analysis of the impact of fiscal policy on the level of interest should take into account
the likely non-linearity of the relationship.

Originality: Spline regression has not yet been used in the analysis of the relation between debt and interest rate.
Keywords: interest rate, public debt, non-linearity
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| Wprowadzenie

Wysoko$¢ oprocentowania obligacji rzadowych ma wplyw na tempo zwiekszania sie stosunku
dtugu do PKB i tym samym na wyptacalno$¢ rzadu. Wysoki poziom zadtuzenia publicznego
moze spowodowaé wzrost premii za ryzyko i zadania wyzszego oprocentowania obligacji rzado-
wych, co w rezultacie przyspiesza narastanie dtugu. W takiej sytuacji tempo akumulacji dtugu
zalezy dodatnio od jego poziomu, co mozna obrazowo opisac jako ,efekt kuli $niegowe;j”.

Problem przyspieszania tempa wzrostu stosunku dtugu do PKB i wywotanego nim spadku zaufa-
nia do panstwa jako emitenta pozbawionych ryzyka papier6w wartosciowych zyskal na znacze-
niu po kryzysie finansowym lat 2008-2010. W czasie najwiekszego zatamania gospodarczego od
kryzysu lat 30. XX wieku wiele rzadow, zwlaszcza w krajach wysokorozwinietych, wdrozylo sil-
nie ekspansywna polityke fiskalng, ktéra spowodowata drastyczny wzrost ich zadtuzenia. Wat-
pliwosci wokdt wyplacalnosci rzadéw, wezesniej formulowane z reguly w odniesieniu do krajéw
rozwijajacych sie, zaczely dotyczy¢ czlonkéw klubu bogatych, przede wszystkim strefy euro.
Uczestnicy rynkow finansowych z wieksza uwaga zaczeli przygladac sie makroekonomicznej
nieréwnowadze zewnetrznej i wewngtrznej krajow umownie nazywanych ,,Potudniem Europy”
(Grecja, Portugalia, Hiszpania, Irlandia, Wiochy), a popyt na emitowane przez ich rzady obliga-
cje spadl na tyle gwattownie, ze jedyna mozliwo$cig utrzymania plynnoéci sektora publicznego
okazata sie pomoc zewnetrzna.

Celem artykutu jest analiza wptywu wysokosci dlugu publicznego na wysokos¢ jego oprocen-
towania. Hipoteza weryfikowana w artykule jest nieliniowo$¢ zaleznosci migdzy stosunkiem
dtugu do PKB a oprocentowaniem dlugoterminowych obligacji rzadowych. Narzedziem wyko-
rzystanym do weryfikacji hipotezy jest analiza regresji modelu krzywej sklejane;j (spline regres-
sion). Wykorzystana w badaniu préba obejmuje zaréwno kraje wysokorozwinigte, jak i gospo-
darki wschodzace, obserwowane w okresie 1980-2010.

Struktura artykutu jest nastepujaca. W ponizszym podrozdziale przedstawiono podstawy teo-
retyczne zwiazku miedzy wysoko$cig dtugu a wyptacalnoscia rzadu i rentownoécia obligaciji.
Nastgpnie om6wiono literaturg empiryczna po§wiecona determinantom stopy oprocentowania
obligacji. Kolejna cze$¢ zawiera prezentacje wynikéw wlasnych badan, a w ostatniej streszczono
wynikajace z nich wnioski.

| Podstawy teoretyczne

Zalezno$¢ oprocentowania obligacji od poziomu dtugu publicznego wynika z dwéch przestanek.
Po pierwsze, wzrost dlugu zwieksza prawdopodobiefistwo niewyplacalnosci jego emitenta, nie-
zaleznie od tego, czy jest to podmiot prywatny, czy panstwo. Wzrost ryzyka musi by¢ zrekom-
pensowany wzrostem rentownosci emitowanych papieréw warto$ciowych. Po drugie, wzrost
dtugu publicznego zmienia alokacje oszczedno$ci migdzy r6zne aktywa i moze doprowadzi¢
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do zmniejszenia udziatu kapitatu fizycznego w portfelach. Oba mechanizmy zostaly doktadniej
omoéwione ponizej.

Punktem wyjscia do sformutowania warunku wypltacalnoéci rzadu jest ograniczenie budzetowe
rzadu, opisujace wplyw wysokoéci relacji nadwyzki budzetowej do PKB - d, nominalne;j stopy
procentowej — 1, inflacji — 7 i tempa wzrostu gospodarczego — g na warto$¢ stosunku diugu do
PKB - b.

b= 1+i B 1 d {
T (l+xfi+g) " (+x)i+g) ()

gdzie t oznacza czas.

Zgodnie z réwnaniem (1) warto$¢ dtugu w stosunku do PKB na koniec okresu jest réwna jego
poziomowi z poprzedniego okresu powigkszonego o odsetki i pomniejszonemu o nadwyzke
budzetowa. Oczywiscie relacja dtugu do PKB maleje ze wzrostem tempa wzrostu nominalnego
PKB.

Réwnanie (1) jest rtéwnaniem réznicowym, ktorego Sciezka czasowa jest stabilna, jesli stopa
wzrostu nominalnego PKB réwna (14 7)(1+g) jest wigksza od nominalnej stopy procentowe;
(powigkszonej o 1), 1+i. W tym przypadku wartoéé stosunku dtugu do PKB pozostanie skon-
czona, niezaleznie od wartosci dzisiejszej i przyszlych nadwyzek budzetowych. W rzeczywi-
stosci nominalna stopa procentowa najczesciej jest wyzsza od tempa wzrostu nominalnego PKB
i warto$¢ dtugu w relacji do PKB moze by¢ skoficzona lub nieskoficzona. Warunek wyplacal-
no$ci rzadu gwarantuje, Ze pomimo nominalne;j stopy procentowej wyzszej od tempa wzrostu
nominalnego PKB, warto$¢ dlugu pozostanie skoficzona:

< 1+7r)(1+g) Q)

L
14 £ 1+i t+n .

Poziom zadluzenia publicznego zgodny z warunkiem wyptacalnosci (2) nie moze przekroczyc
zdyskontowanej wartoéci dzisiejszej i przysztych nadwyzek budzetowych. Innymi stowy, dla
zachowania stabilnosci finanséw publicznych w dtugim okresie przy danym poziomie zadtuze-

nia rzad musi by¢ zdolny do wygenerowania odpowiedniego strumienia nadwyzek budzetowych
w przyszlosci.

Z réwnania (2) jednoznacznie wynika, ze spadek wartosci dzisiejszej i przysztych nadwyzek
budzetowych redukuje poziom dtugu spetniajacy warunek wyplacalnosci. Jesli zdolnosé rzadu
do zwiekszania nadwyzek budzetowych jest przez uczestnikéw rynku finansowanego podawana
w watpliwos¢, wtedy domagac sie oni beda premii za ryzyko wynikajace ze wzrostu prawdopo-
dobienstwa bankructwa rzadu. W rezultacie ro$nie stopa procentowa, co obniza biezgcg warto$é
strumienia nadwyzek budzetowych i poglebia problem dtugookresowej nieréwnowagi finanséw
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publicznych. Wzrost poziomu zadluzenia przeklada sig na wyzszy poziom oprocentowania obli-
gacji, co zwigksza koszty obstugi dtugu i tempo jego przyrostu, zgodnie z réwnaniem (1).

Drugi mechanizm wplywu poziomu dtugu na wysokos¢ dtugoterminowych stép procentowych
ma zwigzek z efektem wypierania kapitatu fizycznego przez obligacje rzadowe. Rozumowanie
opiera sig na zalozeniu, ze kapitat fizyczny i obligacje sa aktywami konkurujacymi o miejsce
w portfelach oszczedzajacych. Obligacje maja dwie znaczace przewagi nad kapitatem fizycznym:
sa bardziej ptynne i obarczone mniejszym stopniem ryzyka. Dopdki niewyplacalnosé rzadu nie
jest postrzegana jako realne zagrozenie, rosnacy diug bedzie zmniejszat zas6b kapitatu fizycz-
nego, co przelozy sie na wzrost dtugoterminowych stép procentowych. Mechanizm ten mozna
przedstawic, wzorujac sie na Hubbardzie (2012), za pomoca funkcji produkcji Cobba-Douglasa:

Y=K“["“ O<a<l (3)

gdzie Y oznacza PKB, a K oraz L naklady, odpowiednio, kapitalu i pracy. Krancowy produkt
kapitatu, ktéry, po dodaniu stopy deprecjacji — 6, odpowiada dlugoterminowej stopie procentowe;j
wynosi

MPK = (ijla . @)
X

Przyjmujac, dla uproszczenia, ze efekt wypierania kapitalu przez obligacje jest pelny, tzn. wzrost
dlugu - B o jednostke powoduje spadek zasobu kapitatu fizycznego o jednostke, dK/0B=—1, mozna
wyprowadzi¢ nastepujaca formule opisujaca skutki zadtuzania sig rzgdu na poziom realnych
stép procentowych:

or _OMPK 05 _OMPK _ oa(L/K)™ _ " ~(1-a)K“L™ oK _a(l-a)Y 0 )
oB 0B OB OB OB K’ OB K’

Znak pochodnej obliczonej w (5) pokazuje, ze wzrost dtugu spowoduje wzrost dugotermino-
wych stép procentowych, poniewaz obligacje rzadowe wypierajg kapitat fizyczny z portfela
przecietnego oszczedzajacego. Nalezy ten proces odr6znié od standardowego efektu wypiera-
nia, polegajacego na wzroscie stop procentowych w wyniku stymulujacego zagregowany popyt
wzrostu deficytu budzetowego. Standardowy efekt wypierania dotyczy kréotkoterminowych
st6p procentowych i nie musi znalezé¢ odzwierciedlenia w wysokosci dtugoterminowej stopy
procentowe;.

Uchylenie zalozenia o pelnym efekcie wypierania ostabia, ale nie eliminuje wptywu dtugu na
wysoko$¢ stép procentowych. W malej gospodarce otwartej wzrost potrzeb pozyczkowych rzadu
moze by¢ zaspokojony przez naplyw kapitatu z zagranicy i nie ograniczy¢ inwestycji w kapitat
fizyczny. Nawet w gospodarce zamknietej wzrost dtugu nie musi zmniejszy¢ inwestycji, jesli
podmioty prywatne reagujg na niego zwiekszeniem swoich oszczednosci, jak przewiduje hipo-
teza rownowazno$ci Ricardianskiej. Nawet gdyby, co niezwykle mato prawdopodobne, efekt

DOI: 10.7206/mba.ce.2084-3356.58 Vol. 21, No. 2(121), 2013



Wptyw wysokosci ditugu publicznego na koszty jego obstugi MBA.CE | 53

wypierania kapitatu fizycznego nie wystapit, wzrost stép procentowych bedzie wynikat z omoé-
wionego wcze$niej mechanizmu rosnacej premii za ryzyko niewyplacalnosci rzadu.

Oba przedstawione mechanizmy sugeruja, ze stopy procentowe i wysoko$¢ dtugu sa ze soba
dodatnio skorelowane. Hipoteza o nieliniowosci zwigzku miedzy tymi dwiema zmiennymi
zostala sformutowana na podstawie pierwszego z oméwionych skutkéw zadluzenia. Wiarygod-
no$¢ rzadu jako kredytobiorcy powinna male¢ nieliniowo ze wzrostem jego dtugu. Dopiero przy
wysokich warto$ciach dlugu strumien nadwyzek pierwotnych zaczyna by¢ niewystarczajacy do
spetnienia warunku (2) i pojawia sie ryzyko niewyplacalnosci. Przed przystgpieniem do wery-
fikacji postawionej hipotezy warto przyjrze¢ sie wynikom wczesniejszych badan empirycznych
poswigconych zwiazkom miedzy wysokoscia stop procentowych a deficytem i diugiem publicz-
nym.

|  Determinanty stopy oprocentowania obligaciji rzadowych

Wplyw zmiennych fiskalnych, czyli wysokosci deficytu i dtugu, na wysoko$é dtugoterminowych
stop procentowych byt czesto analizowany w literaturze, ale nie jest mozliwe sformutowanie
jednoznacznych wnioskéw. Barro (1989) i Saeter (1993) przychylaja sie do opinii o prawdziwosci
hipotezy réwnowaznosci Ricardianskiej i braku wptywu polityki fiskalnej na stopy procen-
towe.

Z drugiej strony Elmendorf (1993) wykazal, Ze oczekiwana warto$¢ deficytu budzetowego
w USA ma silny i statystycznie istotny wplyw na wysoko$¢ stop procentowych. Dokltadniej,
wzrost oczekiwanego deficytu w stosunku do PKB o 1 punkt procentowy przektada sie na wzrost
sredniookresowych (3-5-letnich) st6p procentowych o 40 punktéw bazowych. Wptyw na wyso-
kos¢ stop dlugoterminowych (20-letnich) okazal sie stabszy, ale takze istotny statystycznie.
Podobne wartosci otrzymali Thomas i Wu (2009), ktérzy oszacowali wzrost stopy oprocentowa-
nia obligacji 10-letnich na 30-60 punktéw bazowych w wyniku oczekiwanego wzrostu deficytu
o0 1 punkt procentowy PKB.

Podobne wyniki otrzymal Laubach (2009), ktéry oszacowal wplyw oczekiwanego wzrostu relacji
deficytu do PKB oraz dlugu do PKB o jeden punkt procentowy na stope oprocentowania obli-
gacji 10-letnich. Wzrost stopy procentowej wyniést 28 punktéw bazowych w reakcji na wzrost
deficytu i jedynie 5 punktéw bazowych w odpowiedzi na wzrost dtugu. R6znice w otrzymanych
wynikach Laubach ttumaczy silng autokorelacja szeregu deficytu budzetowego w USA, co ozna-
cza, ze wzrost deficytu moze by¢ przez rynki odbierany jako trwaty i dlatego silniej oddziatywac
na stopy procentowe. Nie jest to jednak przekonujace, biorac pod uwage, ze wobec tego dlug tez
powinien cechowac sie silng autokorelacja (por. Hubbard, 2012, s. 216).

Stwierdzony w oméwionych badaniach silniejszy wplyw oczekiwanego niz aktualnego deficytu
budzetowego na stopy procentowe sklonit badaczy do rozdzielenia skutkéw niespodziewanych
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i oczekiwanych zmian w poziomie deficytu dla wysokosci stopy procentowej. Evans i Marshall
(2007) nie stwierdzili zauwazalnego wplywu ogélnych wstrzaséw w polityce fiskalnej na stopy
procentowe w USA, ale juz nieoczekiwane zmiany w wydatkach wojskowych okazaly sie mie¢
efekt dodatni. Ardagna (2009) wykazala natomiast, ze wplyw duzych i, co za tym idzie, mato
przewidywalnych wzrostéw deficytu budzetowego w krajach OECD ma silny dodatni wplyw na
oprocentowanie 10-letnich obligacji rzadowych.

W kontekscie hipotezy stawianej w tym artykule na uwage zastuguja wyniki badan Ardagny,
Caselliego i Lane’a (2007), przeprowadzonych z wykorzystaniem danych z lat 1960-2002 dla 16
krajow OECD. Wprawdzie oszacowany przez nich efekt wzrostu deficytu pierwotnego w sto-
sunku do PKB na stope procentowg nie jest silny, bo wynosi zaledwie 10 punktéw bazowych, ale
okazal sig zaleze¢ od poziomu dlugu. Mianowicie wzrost stosunku dlugu do PKB o 26 punktéw
procentowych prowadzi do podniesienia stopy oprocentowania obligacji 10-letnich o 86 punk-
téw bazowych, gdy wyjsciowy poziom dtugu wynosit ok. 120%. Natomiast taki sam wzrost
zadluzenia z wyjSciowego poziomu wynoszacego ok. 60% skutkuje zwiekszeniem oprocentowa-
nia obligacji o 10 punktéw bazowych.

Mniej wyrazny wplyw poczatkowego poziomu diugu na site oddzialywania jego powigksze-
nia na wysoko$¢ stop procentowych stwierdzili Baldacci i Kumar (2010). W krajach, w ktérych
relacja dlugu do PKB przekraczata 60%, wzrost deficytu budzetowego o 1 punkt procentowy
podnosit oprocentowanie obligacji o 6 dodatkowych punktéw bazowych ponad obserwowany
w innych, mniej zadtuzonych krajach, wzrost o 30 punktéw bazowych. Badanie obejmowato
31 krajow rozwijajacych sig i rozwinietych i bylo przeprowadzone przy wykorzystaniu danych
z lat 1980-2008. Ponadto autorzy uwzglednili dodatkowe warunki poczgtkowe — takie jak jakoéé
instytuciji i ryzyko polityczne — ktére moga mie¢ wplyw na site oddzialywania wzrostu deficytu
budzetowego na stopy procentowe, i potwierdzili, Ze majg one istotne statystycznie znaczenie.

Badanie nieliniowego wplywu wzrostu zaduzenia na rentowno$¢ obligacji zar6wno w pracy
Ardagny, Caselliego i Lane’a (2007), jak i Baldacci i Kumara (2010) polegalo na wlgczeniu do
modelu regresji wyjasniajacej wysoko$é dtugoterminowych st6p procentowych podniesione;
do kwadratu wartoéci dtugu. Taka metodyka zaktada istnienie tylko jednej wartosci progowej
dtugu w stosunku do PKB, ktérej przekroczenie zmienia site oddziatywania wzrostu diugu na
stopy procentowe. W rzeczywistoéci krzywa opisujaca zaleznoéé¢ miedzy diugiem a jego opro-
centowaniem moze mie¢ bardziej skomplikowany ksztalt i charakteryzowaé sig kilkoma warto-
§ciami progowymi. Analiza regresji krzywej sklejanej, ktérej wyniki oméwiono ponizej, pozwala
uwzglednic¢ bardziej zlozony charakter nieliniowoéci zwiazku migdzy dwiema zmiennymi.

|  Whyniki otrzymane metoda krzywej sklejanej

Analiza obejmujaca lata 1980-2010 i 66 krajow rozwinietych i rozwijajacych sie zostala prze-
prowadzona przy wykorzystaniu bazy danych Miedzynarodowego Funduszu Walutowego Inter-
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national Financial Statistics. Oprocentowanie obligacji zostalo obliczone jako nominalna stopa
oprocentowania 10-letnich obligacji rzadowych, pomniejszona o rzeczywista inflacje mierzong
stopg wzrostu indeksu cen konsumenckich. Wielkosci dtugu publicznego - tacznie krajowego
i zagranicznego — zaczerpnigto z bazy danych Abbasa i in. (2011); sg one wyrazone w procentach
PKB.

Metoda krzywej sklejanej polega na wyznaczeniu wartoéci zmiennej, podejrzewanej o nieliniowy
wplyw na druga zmienna, w tzw. weztach i przyjeciu wielomianowej postaci funkcji opisujacej
analizowang zalezno§¢ miedzy weztami. Istniejag dwie metody wyznaczania wartosci w weztach.
Kierowa¢ mozna sie wynikami wcze$niejszych badan lub przyjac, ze wartosci w wezlach sg od
siebie réwno oddalone. W przeprowadzonym badaniu przyjeto, ze wartosci dtugu w wezlach sg
réwnomiernie rozlozone i odlegle od siebie 0 30 punktéw procentowych, co oznacza, ze pierwsza
warto$¢ dtugu w wezle wynosi 30% PKB, w drugim wezle wynosi 60% PKB itd. Miedzy weztami
krzywa trzeciego stopnia opisuje reakcje oprocentowania na wysokos¢ dtugu. Dla krzywej trze-
ciego stopnia liczba weztéw ani ich lokalizacja nie majg duzego znaczenia, poniewaz pozwala
ona na zmiang miedzy weztami rodzaju badanej zaleznosci miedzy zmiennymi z dodatniej na
ujemng (lub odwrotnie) lub z wklestej na wypukia (lub odwrotnie).

Dla otrzymania warto$ci teoretycznych oprocentowania wykorzystano model regresji na danych
panelowych z efektami statymi lub losowymi. Dokladniej szacowane byto réwnanie postaci:

oprocentowanie, =y, + S (diug)” te, (6)

gdzie oprocentowanie oznacza warto$¢ realnego oprocentowania obligacji, dlug oznacza warto$¢
dlugu publicznego w procentach PKB, i oznacza i-ty kraj, zas$ ¢ jest indeksem czasu. Symbol y
oznacza nieobserwowany efekt charakterystyczny dla kraju, ktéry w modelu efektéw statych moze
by¢ skorelowany z wyrazem losowym ¢, a w modelu efektow losowych taka korelacja nie moze
wystepowac. Wyboru modelu efektéw stalych albo losowych dokonano, opierajac sig na tescie
Hausmana, a w kilku przypadkach, w ktérych wartos¢ statystyki y? byta ujemna, skorzystano
z testu Sargana. Wykorzystanie technik badania danych panelowych pozwala ztagodzi¢ problem
pominietych zmiennych w modelu (6). Efekt indywidualny y; odzwierciedla wptyw czynnikow
charakterystycznych dla kraju, takich jak jako$¢ instytucji czy wiarygodno$¢ rzadu.

Kluczowa dla badania nieliniowoéci wptywu dlugu na jego realne oprocentowanie jest postac
funkcji S(dtug). Przyjmijmy b dla oznaczenia wartoéci dtugu, q dla oznaczenia liczby weziéw,
natomiast s dla oznaczenia wartosci w wezlach, ktérym przypisano indeks j=1,...,q. Wtedy funk-
cja S ma postac:

S(dhug)= iajP(b,sj) @
=

gdzie o oznacza parametr towarzyszacy wartosci funkeji dtugu. Jak juz wspomniano, wybrano
funkcje dtugu trzeciego stopnia, tzn.
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P(b,s):{(b—sf dla sz} B

0 dla b<s

Model regresji (6) pozwala oszacowacé wartosci parametréw o z rownania (7) i obliczy¢ wynika-
jaca z modelu warto$¢ teoretyczng oprocentowania obligacji w kazdym z weztéw i migdzy nimi.
Nastepnie warto$¢ teoretyczna bedzie poréwnywana z warto$cia rzeczywistg na wykresach.
W ten sposéb mozna wygodnie przesledzi¢ ksztalt krzywej opisujacej zaleznos¢ miedzy wielkoscia
dlugu i jego oprocentowaniem, majac jednoczes$nie mozliwos¢ oceny jakosci dopasowania wartosci
teoretycznych i rzeczywistych i odkrycia wystgpowania ewentualnych obserwacji nietypowych.

Analiza graficzna bedzie prowadzona dla calego okresu 1980-2010 oraz w dwéch podokresach.
Najpierw wyloniono ostatnig dekade 2001-2010, aby sprawdzi¢, czy w czasie poglebionej globa-
lizacji rynkéw finansowych ksztatt zaleznosci migdzy dtugiem i jego oprocentowaniem ulegt
zmianie. Nastepnie uwaga zostanie skupiona na okresie ostatniego kryzysu finansowego, czyli
latach 2008-2010. W czasie kryzysu wiele krajéw gwattownie zadtuzalo sig i zasadne jest pyta-
nie o skutki tego zjawiska dla kosztéw obstugi dtugu.

Wstepne badanie przeprowadzono dla wszystkich 66 krajow w probie w pelnym okresie obej-
mujacym lata 1980-2010. Wyniki przedstawione na rysunku 1 nie pozwalajg dostrzec wyraZniej
zalezno$ci miedzy wysokoscig dtugu a realnym oprocentowaniem 10- letnich obligacji rzado-
wych. Linia przedstawiajaca wartosci teoretyczne jest niemalze plaska prosta, co nie tylko nie
potwierdza nieliniowego charakteru zwiazku miedzy dwiema zmiennymi, ale takze podaje
w watpliwos¢ wystgpowanie jakiejkolwiek zaleznosci.

Rysunek 1 | Zalezno$¢ miedzy wysokoscia dlugu a oprocentowaniem obligacji w grupie 66 krajow
w latach 1980-2010
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Analizowany na rysunku 1 okres jest diugi i obejmuje zaréwno lata 80. XX wieku, kiedy pro-
ces globalizacji finansowej dopiero rozpoczynal si¢ miedzy krajami wysokorozwinietymi, jak
i ostatnia dekade, w ktdrej wszystkie kraje stanowia czeé¢ globalnego rynku finansowego.
Dlatego na rysunku 2 przedstawiono zalezno$¢ miedzy diugiem a realnym oprocentowaniem
10-letnich obligacji rzadowych w latach 2001-2010. Wnioski wyciagniete na podstawie danych
z ostatniej dekady powinny stanowic lepsza podstawe do przewidywania skutkdéw obecnego
kryzysu zadluzeniowego wielu panstw.

Rysunek 2 | Zalezno$¢ miedzy wysokoscia dlugu a oprocentowaniem obligacji w grupie 66 krajow
w latach 2001-2010
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W gérnej czgsci rysunku 2 przedstawiono wartosci rzeczywiste i teoretyczne oprocentowania
obligacji w zaleznosci od wysokosci dtugu w latach 2001-2010. Wykres z lewej strony obejmuje
wszystkie kraje i pokazuje, ze wysoko$¢ oprocentowania obligacji 10-letnich do$¢ szybko rosnie
do poziomu dtugu wynoszacego ok. 50% PKB, po czym stabilizuje sig, aby ponownie wzrosnac,
gdy dtug zbliza sie do 150% PKB. Co zaskakujace, po przekroczeniu progowej wartoéci dtugu,
wynoszacej 200% PKB, oprocentowanie obligacji zaczyna spadac.

Spadek oprocentowania obligacji przy bardzo wysokim poziomie dtugu jest zwigzany z wyste-
powaniem obserwacji nietypowej — Japonii, w ktérej pomimo dtugu przekraczajacego 200% PKB
rentowno$¢ obligacji jest niska. Dlatego na wykresie z prawej strony przedstawiono zalezno$¢
oprocentowania obligacji od dlugu po wylaczeniu Japonii. Teraz wyraznie widoczny jest wzrost
realnego oprocentowania obligacji, gdy zadluzenie zbliza si¢ do 150% PKB.
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Dolna czgs¢ rysunku 2 przedstawia wyniki otrzymane dla okresu kryzysu finansowego, obej-
mujacego lata 2008-2010. Z lewej strony przedstawiono wyniki dla pelnej proby, a z prawej — po
wyeliminowaniu Japonii. Uwage warto skupi¢ na wykresie z prawej strony, z ktérego wynika, ze
progowa warto$¢ zadluzenia, po przekroczeniu ktdrej oprocentowanie obligacji zaczyna szybko
rosnaé, ulegta redukcji i w latach 2008-2010 wynosita ok. 120% PKB. Wynika z tego, ze tolerancja
rynkéw finansowych dla zadtuzenia publicznego obnizyla sie w czasie kryzysu finansowego.

Przedstawione na rysunku 1 i 2 wyniki moga by¢ zakwestionowane na podstawie niejednorod-
nosci krajéw uwzglednionych w badaniu. Préba obejmuje zaréwno kraje najbogatsze, jak i doga-
niajace. Te pierwsze cieszq sie z reguly wigkszg wiarygodnoécig i moga pozyczac po nizszym
koszcie niz kraje doganiajace, niezaleznie od poziomu zadluzenia. Dobrg ilustracjq tego zjawiska
jest przypadek Japonii, ktéry zakldcat wyniki prezentowane na rysunku 2. Dlatego nastepny etap
badania polegal na wykorzystaniu kryterium poziomu dochodu w celu wylonienia grupy kra-
jow najbogatszych i doganiajacych. Kraje doganiajace w danym roku zdefiniowano jako te, kt6-
rych poziom dochodu na mieszkanca byt mniejszy niz poziom dochodu na mieszkanca w USA.
Rysunek 3 przedstawia wyniki dla krajéw doganiajacych, a rysunki 4 i 5 — dla krajéw najbogat-
szych.

Wykres w gérnej lewej czesci rysunku 3 przedstawia zwigzek migdzy wysokoscia dlugu a real-
nym oprocentowaniem obligacji w latach 1980-2010. Podobnie jak wczesniej dla grupy wszyst-
kich krajéow, tak i w panstwach doganiajacych nie jest widoczny zwiazek migdzy dwiema
zmiennymi obserwowanymi w calym ponad 30-letnim okresie. Dlatego w gornej prawej cze-
§ci rysunku 3 przedstawiono wyniki otrzymane dla lat 2001-2010. Na podstawie obserwacji
z ostatniej dekady mozna wyloni¢ dwie wartoéci progowe relacji dtugu do PKB: ok. 50% i 140%.
Miedzy tymi wartosciami oprocentowanie nie ulega znaczacym zmianom, a szybko rosnie po
przekroczeniu drugiego progu.

Sytuacja w krajach doganiajacych przedstawia sie zupelnie inaczej w trzech latach kryzysu
finansowego 2008-2010, co pokazano w dolnej czesci rysunku 3. Na wykresie z lewej strony
widac, ze realne oprocentowanie obligacji do$¢ réwnomiernie, cho¢ nieco szybciej na poczatku,
roénie z poziomem dlugu, az ten osiagnie ok. 140% PKB, aby po przekroczeniu tego progu zaczac
spadac.

Zastanawiajacy spadek realnego oprocentowania obligacji przy wysokim poziomie dtugu wynika
z niestabilnej inflacji w okresie kryzysu finansowego w krajach rozwijajacych sie. Spadek real-
nego oprocentowania byl obserwowany np. na Seszelach, gdzie w latach 2008-2009 doszlo do
gwaltownego wzrostu inflacji z ok. 5% $redniorocznie w 2007 do ponad 37% rok pézniej i prawie
32% w 2009, a nastepnie deflacji w 2010 roku. Wzrost inflacji wynikal m.in. z rosnacych $wia-
towych cen zywnosci w tym okresie. W rezultacie realna stopa oprocentowania obligacji byta
ujemna, bo stosunkowo krétkotrwate przyspieszenie tempa wzrostu cen nie znalazto odzwier-
ciedlenia w nominalnym oprocentowaniu obligacji rzgdowych. Jednocze$nie wartoéé¢ dtugu
publicznego rzadu Seszeli przekroczylta w czasie kryzysu 135% PKB.
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Rysunek 3 | Zalezno$¢ miedzy wysokoscia dlugu a oprocentowaniem obligacji w grupie krajow doga-
niajacych w latach 1980-2010
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W celu wyeliminowania wptywu wahan inflacji na prawym wykresie w dolnej czgsci rysunku 3
przedstawiono zalezno$¢ miedzy wysokoscig dtugu a nominalng stopa procentowsq 10-letnich
obligacji rzadowych w krajach doganiajgcych w latach 2008-2010. WyraZnie widoczny jest
wzrost nominalnego oprocentowania po przekroczeniu progowej wartosci dtugu w relacji do
PKB, wynoszacej ok. 110%. A zatem spadek realnego oprocentowania wynikat z krétkotrwatego
skokowego wzrostu inflacji w niektdérych krajach w poczatkowej fazie kryzysu finansowego.
W krajach najbogatszych nie doszlo do znaczacego wzrostu inflacji i dlatego na wszystkich
wykresach na rysunkach 4 i 5 analizowana jest zalezno$¢ realnego oprocentowania 10-letnich
obligacji rzadowych od wysokosci dtugu publicznego.

Grupa krajow najbogatszych obejmuje Japonig i w zwigzku z tym na wykresach po lewej stronie
rysunku 4 widoczny jest spadek procentowania obligacji, gdy diug przekracza 150% PKB i zbliza
sig do 200% PKB, zaréwno w ciagu catego 30-lecia (wykres lewy gérny), jak i w ostatniej deka-
dzie (wykres lewy dolny). Dlatego po prawej stronie rysunku 4 przedstawiono wyniki otrzymane
po wylaczeniu z préby Japonii jako obserwacji nietypowej.

W ciggu catego okresu 1980-2010 wysokos¢ realnego oprocentowania obligacji rzadowych najbo-
gatszych panstw w niewielkim stopniu reagowala na wysokos¢ dtugu, co pokazano na gérnym
wykresie z prawej strony rysunku 4. Dopiero po osiggnieciu wartosci progowej dtugu, wynosza-
cej ok. 110% PKB, widoczny jest wzrost rentownosci obligacji. W ostatniej dekadzie zaleznosé
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oprocentowania obligacji od wysokosci dtugu jest bardziej skomplikowana, co ilustruje dolny
wykres po prawej stronie rysunku 4. Mozna na nim zaobserwowac wystepowanie dwdch war-
tosci progowych relacji dtugu do PKB. Dla stosunku dtugu do PKB ponizej 50% oraz powyzej
100% realne oprocentowanie obligacji w ostatniej dekadzie silnie ro$nie w odpowiedzi na wzrost
warto$ci zadluzenia. Dla wartoéci dtugu wigkszych od 50%, ale mniejszych od 100% PKB nie
wystgpowata silna zalezno$¢ miedzy dwiema zmiennymi.

Rysunek 4 | Zalezno$¢ miedzy wysokoscia dlugu a oprocentowaniem obligacji w grupie krajow najbo-
gatszych w latach 1980-2010
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Przy omawianiu wplywu zadluzenia na jego oprocentowanie w krajach najbogatszych w czasie
kryzysu finansowego nalezy zwrdci¢ uwage, ze analizowany okres nie obejmuje lat kryzysu
zadluzeniowego w strefie euro. Na obu wykresach umieszczonych na rysunku 5 wida¢ wyrazne
niedopasowanie wartosci rzeczywistych do wartosci teoretycznych. Oznacza to, ze poziom
dlugu oraz efekty charakterystyczne dla krajéw sa niewystarczajace do wyjaénienia wysokosci
realnego oprocentowania obligacji w najbogatszych krajach w latach 2008-2010. Tego wniosku
nie zmienia wyltaczenie Japonii z grupy badanych krajéw, co wida¢ na prawym wykresie na
rysunku 5. Najbardziej od warto$ci rzeczywistych odbiegajg wartosci teoretyczne oprocentowa-
nia dla niskiego poziomu zadluzenia, nieprzekraczajacego 40% PKB. Kraje o tak niskim poziomie
dtugu powinny mie¢, zgodnie z modelem, ujemne realne oprocentowanie obligacji, a tymczasem
mieécilo sig ono w przedziale od 0 do 5%.
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Rysunek 5 | Zalezno$¢ miedzy wysokoscia dlugu a oprocentowaniem obligacji w grupie krajow najbo-
gatszych w latach 2008-2010
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Pomimo stabego dopasowania modelu mozna zauwazy¢, ze wzrostowi zadtuzenia w relacji do
PKB powyzej 100% towarzyszy gwaltowny wzrost rentownosci obligacji. Ten wynik mozna uza-
sadni¢ tym, ze powyzej progowej wartosci stosunku dtugu do PKB wynoszacej 100% wszystkie
rzeczywiste wartosci realnego oprocentowania obligacji sa dodatnie. Dla mniejszych wartosci
dtugu wystepowato natomiast kilka przypadkéw ujemnej realnej stopy procentowej. Ten fakt ttu-
maczy wysoki kat nachylenia wznoszace;j sie krzywej wartosci teoretycznych powyzej progu.

Przedstawione w artykule wyniki badan wskazujg na nieliniowy wplyw wysokosci dtugu
publicznego na wysoko$¢ realnego oprocentowania dtugoterminowych obligacji rzadowych.
Przyjecie realnej stopy procentowej jako przedmiotu rozwazan jest uzasadnione dwoma argu-
mentami. Po pierwsze, oméwiony w czesci 2 efekt wypierania powoduje zmiane produktu kran-
cowego kapitalu, ktéry odpowiada realnej stopie procentowej. Po drugie, realny koszt obstugi
zadtuzenia publicznego zalezy od realnej stopy procentowe;.

Oczywiscie mozna argumentowac, ze faktyczna realna stopa procentowa jest znana inwestorom
jedynie ex post i nie musi by¢ réwna realnej stopie ex ante, obliczonej na podstawie oczekiwanej
inflacji. Uczestnicy rynku finansowego maja jedynie pewno$¢ co do wysoko$ci nominalnej
stopy procentowej i dlatego nalezy sprawdzic, jaki jest wptyw dtugu publicznego na dtugotermi-
nowa nominalng stope procentowq. Na rysunku 6 przedstawiono zalezno$¢ miedzy nominalnym
oprocentowaniem obligacji 10-letnich a poziomem dtugu w krajach doganiajacych (lewy wykres)
i bogatych (prawy wykres) w latach 1980-2010. W przypadku najbogatszych krajow ksztalt oma-

8 Wartykule przyjeto, ze oczekiwana i faktyczna inflacja sg sobie rowne, czyli oczekiwania sg doskonate (perfect foresight).
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wianej zaleznosci nie ulegt zmianie, poniewaz kraje te charakteryzowaty sie stosunkowo niska
i stabilng inflacja.

Rysunek 6 | Zalezno$¢ migdzy wysokoscia diugu a nominalnym oprocentowaniem obligacji w grupie
krajéw doganiajacych i najbogatszych w latach 1980-2010
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W krajach doganiajacych wahania w inflacji przetozyly sie na inny niz zilustrowany na rysunku
3 obraz zaleznoéci migdzy nominalng stopa procentowsq a dtugiem. Mianowicie na rysunku
6 obserwujemy wyrazny wzrost nominalnej stopy po przekroczeniu progu wynoszacego
ok. 140% PKB. Nalezy jednak mie¢ na uwadze, ze ten wzrost nominalnego oprocentowania obli-
gacji moze wynikac¢ z dodatniej zalezno$ci migdzy wysokoscig dtugu i inflacja, ktéra moze by¢
skutkiem monetyzacji dtugu. Mozliwo$é wptywu wysokosci zadtuzenia na inflacje zakldca
obraz analizowanego w artykule zwigzku miedzy wielkoscig dtugu a premig za ryzyko niewy-
placalnodci i efektem wypierania, majacymi wplyw na realna stope procentowa. Dlatego wybér
realnej stopy procentowej jako przedmiotu badania wydaje sie uzasadniony.

| Podsumowanie i wnioski

W artykule przedstawiono rezultaty analizy regresji krzywej sklejanej 3 stopnia opisujacej zalez-
noé¢ miedzy realnym oprocentowaniem 10-letnich obligacji rzadowych a wysokoscig dtugu
publicznego. Oméwione w artykule badania pozwalajg sformulowa¢ zalecenia dotyczace wyso-
kosci progowych wartosci dtugu publicznego, ktérych przekroczenie moze spowodowaé gwat-
towny wzrost rentownosci obligacji rzadowych.

Opierajac sie na wynikach analizy danych obejmujacych 66 krajéw o r6znych poziomach
dochodu obserwowanych w latach 2001-2010, mozna stwierdzi¢, ze poziom dtugu, ktérego prze-
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kroczenia panstwa powinny unikaé, wynosi ok. 150% PKB. Jest to warto$¢ wysoka, ale badanie
ograniczone do okresu 2008-2010 sugeruje, ze obnizyla sie ona do 120% PKB. W krajach najbo-
gatszych prog ten wydaje sie by¢ jeszcze nizszy i na podstawie obserwacji z lat 2001-2010 mozna
wywnioskowaé, ze wynosi ok. 110% PKB.

Lata kryzysu finansowego 2008-2010 byty nietypowe pod wzgledem ksztattu zaleznosci miedzy
oprocentowaniem obligacji a wysoko$cia zadtuzenia. Dla krajow wysokorozwinigtych stwier-
dzono niski stopient dopasowania warto$ci teoretycznych do empirycznych, a w niektérych kra-
jach doganiajacych wystapily zaburzenia zwigzane z silnym wzrostem inflacji. Wynika z tego, ze
po wiaczeniu do badanego okresu lat kryzysu zadtuzeniowego w strefie euro badania oméwione
w tym artykule powinny by¢ kontynuowane.

Przy interpretacji przedstawionych wynikéw nalezy zachowaé ostroznoéé podyktowana nie-
wielkg liczba obserwacji wysokich wartosci dtugu, powyzej 120 lub 150% PKB. Analiza ilo-
sciowa w przypadkach tak wysokich pozioméw zadluzenia powinna by¢ uzupetniona studium
przypadkéw, poniewaz kazdy z nich charakteryzuje si¢ niepowtarzalng specyfika. Na potrzebe
uzupelnienia analizy iloéciowej wskazuje przypadek Japonii, potraktowany w artykule jako
obserwacja nietypowa.
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