PRACE NAUKOWE

Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu

RESEARCH PAPERS 271

of Wroctaw University of Economics

Zarzadzanie finansami firm
— teoria i praktyka

Tom 1

Redaktorzy naukowi

Adam Kopinski, Tomasz Stonski,
Bozena Ryszawska

UE Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroctawiu
Wroctaw 2012



Redaktorzy Wydawnictwa: Elzbieta Kozuchowska, Aleksandra Sliwka
Redaktor techniczny: Barbara Lopusiewicz

Korektor: Justyna Mroczkowska

Lamanie: Adam Dgbski

Projekt oktadki: Beata De¢bska

Publikacja jest dostepna w Internecie na stronach:

www.ibuk.pl, www.ebscohost.com,

The Central and Eastern European Online Library www.ceeol.com,

a takze w adnotowanej bibliografii zagadnien ekonomicznych BazEkon
http:/kangur.uek.krakow.pl/bazy ae/bazekon/nowy/index.php

Informacje o naborze artykutow i zasadach recenzowania znajduja si¢
na stronie internetowej Wydawnictwa
www.wydawnictwo.ue.wroc.pl

Kopiowanie i powielanie w jakiejkolwiek formie
wymaga pisemnej zgody Wydawcy

© Copyright by Uniwersytet Ekonomiczny we Wroctawiu
Wroctaw 2012

ISSN 1899-3192
ISBN 978-83-7695-219-2 (calo$¢)

ISBN 978-83-7695-223-9 t. 1

Wersja pierwotna: publikacja drukowana
Druk: Drukarnia TOTEM



Spis tresci

Abdul Nafea Al Zararee, Abdulrahman Al-Azzawi: The impact of free
cash flow on market value of firm...........ccocoveiiiiinininice
Tomasz Berent, Sebastian Jasinowski: Financial leverage puzzle — prelimi-
nary conclusions from literature reVieW........cceeuveeveerieenieenieenieenreeveesveenens
Michal Buszko: Zarzadzanie ryzykiem konwersji kapitatu nieruchomosci
(EQUILY FELEASE) ...ttt et
Magdalena Bywalec: Jako$¢ portfela kredytow mieszkaniowych w Polsce w
latach 2007-2011 ....coiiiiiiiiiiiccee e
Jolanta Ciak: Model of public debt management institutions in Poland and
the models functioning within the European Union ..........c.cccccecevinennne.
Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak: Syntetyczny miernik poziomu asy-
metrii iINformacji (SMAIL) .ooocviiiiieeee e
Anna Dos: Low-carbon technologies investment decisions under uncertainty
created by the carbon market............ccoeevveeiieiiiiiiiieie e
Justyna Dyduch: Ocena efektywnos$ci kosztowej inwestycji proekologicz-

Jozefa Famielec: Finansowanie zreformowanej gospodarki odpadami komu-
NAINYINT coviiiiiiieiiccceee ettt te et sbe e b e ebeesbeesbeesseenseenseenseas
Anna Ferus: The use of data envelopment analysis method for the estimation
of companies’ credit TISK ........cccvieciiiiiiiiiii et e
Joanna Fila: Europejski instrument mikrofinansowy Progress wsparciem
W 0bszarze MikrofinanSOW..........cecuieriieriierienieieeeee e
Stawomir Franek: Ocena wiarygodnosci prognoz makroekonomicznych —
doswiadczenia paktu stabilnosci i wzrostu a wieloletnie planowanie bud-
ZEEOWE ..ttt ettt ettt ettt ettt set e ettt ettt e bt e bt e sateesab et eab et e bt e e bt e e nbreeseneesaneeeane
Pawel Galinski: Produkty i ustugi bankowe dla jednostek samorzadu teryto-
1121NEZO0 W POISCE ...vviiiiieiiiecie e
Alina Gorczynska, Izabela Jonek-Kowalska: Kwity depozytowe jako zrod-
fo finansowania podmiotéw gospodarczych w warunkach globalizacji
rynkOW finanSOWYCH ..ccvviiiiiieiiciccee e
Jerzy Grabowiecki: Financial structure and organization of keiretsu — Japa-
NESE DUSINESS ZIOUPS.c.vvieurieerieeieieerireesteesreesseeeseeessaeessseessseesssesssseessseeenes

11

13

22

40

49

59

68

79

88
100

113

123

133

144

152

162

172



6 Spis tresci

Sylwia Grenda: Ryzyko cen transferowych w dziatalno$ci przedsigbiorstw
POWIGZANYCH ..ttt
Maria Magdalena Grzelak: Ocena zwiazkoéw pomigdzy naktadami na dzia-
falno$¢ innowacyjng a konkurencyjnoscig przedsigbiorstw przemystu
SPOZYWCZEZO W POISCE...ecviiiieiiiiiiciii et
Agnieszka Jachowicz: Finanse publiczne w Polsce w $wietle paktu stabilnosci
Agnieszka Janeta: Rynkowe wskazniki oceny stanu finanséw publicznych
na przyktadzie wybranych krajow strefy euro........cccceveevvenienienceneenen.
Agnieszka Janeta: Obligacje komunalne jako instrument finansowania roz-
woju lokalnego 1 regionalnego.........cccvevveeriienieeniieiieiieieeie et eneees
Bogna Janik: Efficiency of investment strategy of Socially Responsible
Funds CalVert........ooiiiieiiiiiccieeeeceesece et
Anna Jarzembska: Obszary zarzadzania ptynnoscig finansowa w publicz-
NEJ SZKOIE WYZSZE] .veeuveeniieiieiieiteteet ettt
Tomasz Jewartowski, Michal Kaldonski: Struktura kapitatu i dywersyfika-
cja dziatalno$ci spotek rodzinnych notowanych na GPW............ccocveeee.
Marta Kacprzyk, Rafal Wolski, Monika Bolek: Analiza wptywu wskazni-
kow ptynnosci i rentownosci na ksztattowanie si¢ ekonomicznej wartosci
dodanej na przyktadzie spotek notowanych na GPW w Warszawie..........
Arkadiusz Kijek: Modelowanie ryzyka sektorowego przy zastosowaniu me-
tody harmONICZNE] ...ocveeeieiieiieiieieeeee ettt
Anna Kobialka: Analiza dochodow gmin wojewodztwa lubelskiego w latach
2004-2000 ... e
Anna Korombel: Zarzadzanie ryzykiem w praktyce polskich przedsig-
DIOTSEW <.ttt et
Anna Korzeniowska, Wojciech Misterek: Znaczenie instytucji otoczenia
biznesu we wdrazaniu innowacji MSP..............ccccoovvereverrrersereneenes
Magdalena Kowalczyk: Wykorzystanie narzedzi rachunkowosci zarzadczej
w sektorze finanséw publicZnyCh..........ccoovvevveriienieniieieeee e
Mirostaw Kowalewski, Dominika Siemianowska: Zarzadzanie kosztami
za pomoca zarzadzania przez cele na przyktadzie zakladu przetworstwa
TNHESNIEZO X .eeutieutieutienteenteeteeteete e bt enteente e teeteenbeenbeenseenseenteanseenseenseenseensean
Pawel Kowalik, Blazej Prus: Analiza wyznaczania kwoty na wyréwnanie
dochodéw w krajowych niemieckich systemach wyréwnania finansowe-
g0 na przyktadzie 2011 TOKU........covervieriieiieiieie et
Sylwester Kozak, Olga Teplova: Covered bonds and RMBS as secured fun-
ding instruments for the real estate market in the EU............c.ccccveenennnn.
Malgorzata Kozuch: Preferencje podatkowe jako narzedzia subsydiowania
przedsigwzig¢ ochrony STOdowiska ........c.cceceeviriniiiiininieicincceeee
Marzena Krawczyk: Gotowo$¢ inwestycyjna determinantg pozyskiwania
kapitatu od aniotOW DIZNESU.........ccvvevvieriieriieiieieeeeeeeee e

202
214

226

236

247

256

265

279

289

302

313

322

334

343

353

367

378



Spis tresci

Marzena Krawczyk: Teoria hierarchii zrodet finansowania w praktyce in-
NOWACYJNYCH MSP W POISCE ........vvoeeoeeeeeeeeeeeeeeee e
Jarostaw Kubiak: Planowanie nalezno$ci na podstawie cyklu ich rotacji
okreslanego wedtug zasady lifo oraz wedtug wartos$ci $redniej................
Iwa Kuchciak: Crowdsourcing w kreowaniu wartosci przedsiebiorstwa.......
Marcin Kuzel: Chinskie inwestycje bezposrednie na $wiecie
— skala, kierunki i motywy ekspansji zagranicznej ............ccceeeveeeeuveeruneene
Katarzyna Lewkowicz-Grzegorczyk: Progresja podatkowa a redystrybucja
AOCROAOW ...ttt e
Katarzyna Lisinska: Struktura kapitatowa przedsigbiorstw produkcyjnych
w Polsce, Niemczech 1 Portugalii.........cceevveeviveriieiieniieiieieeie e
Joanna Lizinska: Problem doboru portfela poréwnawczego w dtugookreso-
wej ewaluacji efektow kolejnych emisji akCji ....cceeevveeniiiiiienciieciieciieens
Bogdan Ludwiczak: Wykorzystanie metody VaR w procesie pomiaru ryzy-

Justyna Lukomska-Szarek: Ocena zadluzenia jednostek samorzadu teryto-
rialnego w Polsce w latach 2004-2010..........cccvevveevrieriierienieeie e
Agnieszka Majewska: Wykorzystanie opcji quanto w zarzadzaniu ryzykiem
pogodowym w przedsigbiorstwach sektora energetycznego......................
Monika Marcinkowska: Rachunkowos¢ spoteczna — czyli o pomiarze wyni-
kow przedsigbiorstw w konteks$cie oczekiwan interesariuszy ..................

Summaries

Abdul Nafea Al Zararee: Wplyw wolnych przeptywow pieni¢znych na
Warto$C rynkowa firmy ......eecverieiienieiiceeeececee e
Tomasz Berent, Sebastian Jasinowski: Dzwignia finansowa — wstepne
wnioski z przegladu [eratury.......c.oovveevvieriienieeieeeeeee e
Michal Buszko: Risk management of real estate equity release.....................
Magdalena Bywalec: The quality of the portfolio of housing loans in Poland
T 2007-20T1 ettt
Jolanta Ciak: Model instytucji zarzadzania dtugiem publicznym w Polsce na
tle modeli funkcjonujacych w Unii Europejskiej .......cccccevvvevverivevivenveannnn
Leszek Czapiewski, Jarostaw Kubiak: Synthetic measure of the degree of
INTOrmMation aSYMIMELIY ....eccuvieiieeeiieeiieeeeeiee et eesreeebeeereeeeeeesaseeeenas
Anna Dos: Decyzje o inwestycjach w technologie obnizajgce emisje CO,
w warunkach niepewnosci stwarzanej przez europejski system handlu
CINLISJAIMNL.1evteeuveeereesieesteeteesteenteesteesseesseesseenseenseesseesseasseassesnseansesssennseessesnsenns
Justyna Dyduch: Assessment of cost effectiveness of proecological
TNVESEIMEIIES ...ttt ettt et ettt ettt et sat e st esaaesaeesaneeas
Ewa Dziawgo: The analysis of the properties of floored options....................

397

407
418

427

439

449

459

468

480

490

502

21

39
48

58

67

78



8 Spis tresci

Ryta Dziemianowicz: Economic crisis and tax policy in the EU countries ...
Joézefa Famielec: Financing of reformed economy of municipal waste ..........
Anna Feru$: Wykorzystanie metody granicznej analizy danych do oceny
ryzyka kredytowego przedsigbiorstW.........cccverveerieeniieniienieenieeieeieeieeneenn
Joanna Fila: The European Progress Microfinance Facility as an example of
the support in MICTOfINANCE. ... .ccvvevieiieiieie ettt
Stawomir Franek: Credibility of macroeconomic forecasts — experiences of
stability and growth pact and multi-year budgeting planning ...................
Pawel Galinski: Banking products and services for local governments in
POLANA ...
Alina Gorczynska, Izabela Jonek-Kowalska: Depositary receipts as a
source of businesses entities financing in the conditions of globalization
of financial MAarkets ..........ccoeoiiiiiiiiiie e
Jerzy Grabowiecki: Struktura finansowa i organizacja japonskich grup
KkapitaloWyCh KeiretSt .......ceevuieiiieiieieieeeeeeee e
Sylwia Grenda: Transfer pricing risk in the activity of related companies ....
Maria Magdalena Grzelak: Assessment of relationship between outlays on
innovation and competitiveness of food industry enterprises in Poland....
Agnieszka Jachowicz: Public finance in Poland in the perspective of the
Stability and Growth Pact ..........ccccoviiiiiiiiii e
Agnieszka Janeta: Market indicators assessing the state of public finances:
the case of selected euro zone COUNLTIES.......c.eeueeeeruiriirierienieeieeesee e
Agnieszka Janeta: Municipal bonds as a financing instrument for local and
regional develoPMENLt........cceevviiriieriieriieiieie ettt e
Bogna Janik: Efektywnos¢ strategii inwestycyjnych funduszy spotecznie
odpowiedzialnych Calvert ..........coceeiieiiiiiiiieeeee e
Anna Jarzembska: Areas of liquidity management in public university .......
Tomasz Jewartowski, Michal Kaldonski: Capital structure and
diversification of family firms listed on the Warsaw Stock Exchange ......
Marta Kacprzyk, Rafal Wolski, Monika Bolek: Liquidity and profitability
ratios influence on economic value added basing on companies listed on
the Warsaw Stock EXchange..........cccoceeiieiiiiiiiieieieeeceeeeeeeee
Arkadiusz Kijek: Sector risk modelling by harmonic method ......................
Anna Kobialka: Analysis of revenue of Lublin Voivodeship communes in
2004-2000 ...t
Anna Korombel: Risk management in practice of Polish companies.............
Anna Korzeniowska, Wojciech Misterek: The role of business environment
institutions in implementing SMES’ innovations ............ccceceeveeiiernieenenns
Magdalena Kowalczyk: Using tools of managerial accounting in public
FINANCE SECLOT ...vviieiiiieiieiteeete ettt

123
132

151

161

171

180

190
201

213

225

235

246

255
264

278

288

301

312
321

333



Spis tresci

Mirostaw Kowalewski, Dominika Siemianowska: Cost management
conducted with the utilization of Management by Objectives on an
example of meat processing plant..........ccecceeveerieriieniienienie e

Pawel Kowalik, Blazej Prus: The analysis of determining the amount of the
financial equalization in German’s national financial equalization systems
on the example 0f 2011 ....cc.ocviiiieiicieeie e

Sylwester Kozak, Olga Teplova: Listy zastawne i RMBS jako bezpieczne
instrumenty finansujace rynek nieruchomosci w UE..........cccoccoviiiinnn.

Malgorzata Kozuch: Tax preferences as the instrument of subsidizing of
€C0l0gICal INVESTMENLS........eecvieiieiieie ettt e e eae e e

Marzena Krawczyk: Investment readiness as a determinant for raising
capital from bUSINESS aNZEIS ........ccvevvieviieriiiiieiecie e

Marzena Krawczyk: Theory of financing hierarchy in the practice of
innovative SMEs in Poland.............occooiiiiiiiiiii

Jarostaw Kubiak: The receivables level planning on the basis of cycle of
rotation determined by the LIFO principles and by average value.............

Iwa Kuchciak: Crowdsourcing in the creation of bank company value .........

Marcin Kuzel: Chinese foreign direct investment in the world — scale,
directions and determinants of international expansion ..............cc.ccuveene...

Katarzyna Lewkowicz-Grzegorczyk: Tax progression vs. income
TEAISTIIDULION. ...ttt ettt ettt et e et enseeneeas

Katarzyna Lisinska: Capital structure of manufacturing companies in
Poland, Germany and Portugal............ccccoevvevieniienieiiccceee e

Joanna Lizinska: The long-run abnormal stock returns after seasoned equity
offerings and the choice of the reference portfolio..........cccceeeeviecirennennnn.

Bogdan Ludwiczak: The VAR approach in the risk measurement ................

Justyna Lukomska-Szarek: Assessment of debt of local self-government
units in Poland in the years 2004-2010.........cccceeverieriierierieenieeieeieeieeneenn

Agnieszka Majewska: Weather risk management by using quanto options
in enterprises of the eNergy SECtOT.......ccvivvieviieriieiieie e

Monika Marcinkowska: “Social accounting” —or how to measure companies’
performance in the context of stakeholders’ expectations ...........ccccoeuu.e.e.

352

366

377

387

396

406

417
426

438

448

458

467
479

489

501



PRACE NAUKOWE UNIWERSYTETU EKONOMICZNEGO WE WROCLAWIU
RESEARCH PAPERS OF WROCLAW UNIVERSITY OF ECONOMICS nr 271 e 2012

Zarzadzanie finansami firm — teoria i praktyka ISSN 1899-3192

Agnieszka Janeta
Politechnika Opolska

RYNKOWE WSKAZNIKI OCENY STANU FINANSOW
PUBLICZNYCH NA PRZYKLADZIE WYBRANYCH
KRAJOW STREFY EURO

Streszczenie: Nadmierne zadluzenie stanowi obecnie najpowazniejszy problem, z jakim
musi si¢ zmagaé wiekszos¢ krajow strefy euro. W wyniku braku dyscypliny budzetowej oraz
permanentnych zaniechan w zakresie reformowania finanséw publicznych, dtug publiczny
calej strefy euro stanowi obecnie ponad 85% PKB. Ze wzgledu na fakt, iz Pakt Stabilnosci
i Wzrostu jako instrument o charakterze formalnym nie ograniczyt skali kryzysu zadtuze-
niowego, wigksza role w zakresie dyscyplinowania krajowych polityk fiskalnych zaczety
odgrywac instrumenty rynkowe. W artykule przedstawiono rynkowe wskazniki oceny stanu
finansow publicznych oraz ich ksztaltowanie si¢ w wybranych krajach strefy euro przed wy-
buchem i po wybuchu kryzysu finansowego.

Stowa kluczowe: dtug publiczny, obligacje skarbowe, swapy kredytowe na dlug panstwowy,
rating kredytowy.

1. Wstep

Zapoczatkowany w 2007 r. kryzys finansowy w obecnej chwili przyjat posta¢ kry-
zysu zadluzeniowego. Okazato si¢, ze brak dyscypliny w prowadzeniu krajowych
polityk fiskalnych w zetknigciu z kryzysem gospodarczym, a takze brakiem zaufa-
nia rynkow finansowych do zarzadzajacych dtugiem publicznym zaowocowat zna-
czacym wzrostem dtugu publicznego wielu panstw, a takze pogorszeniem si¢ wa-
runkéw finansowania ich potrzeb pozyczkowych. Jeszcze w pierwszych latach
po utworzeniu unii gospodarczej i walutowej wydawato sie, iz sytuacja finansoéw
publicznych krajow tworzacych Unig jest zblizona, a polityka fiskalna panstw z nad-
miernym deficytem i dlugiem publicznym zmierza w kierunku sukcesywnego do-
stosowywania parametrow fiskalnych do wymagan traktatowych. Niestety, wybuch
kryzysu obnazyt problemy panstw, ktore korzystaty z wysokiej wiarygodnosci kre-
dytowej najsilniejszych pod wzgledem makroekonomicznym krajow strefy euro.
Parametry rynkowe, ktore wczesniej nie wskazywaly na znaczace rozbiezno$ci
w stanie finanséw publicznych, zaczg¢ly bardzo wyraznie sygnalizowaé przepasé
dzielacg kraje peryferyjne strefy euro od najsilniejszych Niemiec. W artykule przed-
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stawiono rynkowe wskazniki oceny stanu finanséw publicznych oraz ich ksztalto-
wanie si¢ w wybranych krajach strefy euro przed wybuchem i po wybuchu kryzysu
finansowego.

2. Stan finanséw publicznych wybranych krajow strefy euro

Prowadzenie odpowiedzialnej polityki fiskalnej na poziomie krajowym jest warun-
kiem koniecznym powodzenia koncepcji obszaru jednowalutowego. W obliczu bra-
ku samodzielnosci w ksztattowaniu polityki pienigznej to wtasnie decyzje o charak-
terze fiskalnym staja si¢ dla panstw glownym narzedziem absorpcji szokow
asymetrycznych. Formalnym przejawem gotowosci fiskalnej do uczestniczenia kra-
ju w unii walutowej jest spetnienie kryteriow konwergencji w zakresie deficytu bu-
dzetowego oraz dtugu publicznego. Zgodnie z zapisami protokotu nr 13 w sprawie
kryteriow konwergencji oraz protokotu nr 12 w sprawie procedury dotyczacej nad-
miernego deficytu dlug publiczny kraju uczestniczacego w UGW nie powinien by¢
wyzszy niz 60% PKB, natomiast poziom deficytu budzetowego nie powinien prze-
kroczy¢ 3% PKB.

Jakkolwiek w momencie tworzenia unii gospodarczej i walutowej, a pozniej ak-
cesji kolejnych krajow w wigkszosci przypadkoéw kryteria fiskalne byly spetione,
to nalezy podkresli¢, ze sytuacja fiskalna niektorych panstw (Belgia, Grecja, Wto-
chy, Austria) w catym okresie ich uczestnictwa w strefie euro znaczaco odbiegala
od przyjetych kryteriow.

Obecna sytuacja w zakresie finanséw publicznych w wigkszos$ci krajow strefy
euro jest bardzo trudna. Pogarszajace si¢ perspektywy rozwoju gospodarek sprzyjaja
wzrostom 1 tak juz nadmiernych deficytow budzetowych, ktore kumulujg si¢ w la-
tach i prowadzg do narastania dtugu publicznego. Dla catej strefy euro poziom dtugu
publicznego wynidost w 2010 r. ponad 85% PKB i zgodnie z prognozami Migdzyna-
rodowego Funduszu Walutowego w kolejnych latach wskaznik ten bedzie si¢ jeszcze
zwiekszal. Analizujac poziom dhugu publicznego w odniesieniu do prezentowanych
w artykule panstw strefy euro (tab. 1), mozna zauwazy¢, ze w 2000 r. tylko w dwoch
krajach zadluzenie przekraczato dopuszczalny putap 60% PKB, natomiast w roku
2010 juz cata grupa nie miescita si¢ w przyjetych normach traktatowych'.

Masowo wystepujacy wysoki poziom zadluzenia publicznego nalezy rozpatry-
wac obecnie w kategoriach kryzysu. Jakkolwiek problem nadmiernego zadtuzenia
panstw nie jest nowy, czego dowodem sg znane z historii przypadki bankructwa
niektorych krajow, to z pewnos$cia mozna zauwazy¢ jego znaczace nasilenie sig¢
w ostatnim dziesi¢cioleciu. Nadmierny dlug publiczny stanowi zagrozenie dla dtu-

! Obecnie (stan na X 2011 r.) na 27 krajow Unii Europejskiej 23 sg objete procedurg nadmiernego
deficytu. W ramach strefy euro procedura nie sg obj¢te jedynie 3 kraje: Finlandia, Luksemburg i Esto-
nia. Zob. dane Komisji Europejskiej [Internet 3].
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goterminowego wzrostu gospodarczego?. Istnieje zatem realne zagrozenie, ze obec-
ny poziom zadhizenia panstw wprowadzi gospodarke §wiatowa w dtugotrwatla re-
cesje.

Tabela 1. Dtug publiczny jako % PKB w wybranych krajach strefy euro w latach 2000-2010

Kraj 2000 2004 2010 2011% f;ZZVEZZéfg’ﬁ
Francja 57.3 64,9 81,7 86.81 2015
Niemcy 59,7 65,8 83,2 82,64 2012
Grecja 103 4 98.6 1428 165,56 2013
Irlandia 37,8 29,6 96,2 109,27 2014
Wiochy 109,2 103.9 119,0 121,07 2013
Portugalia 485 57.6 93,0 106,03 2014
Hiszpania 59,3 46,2 60,1 67,42 bd

*prognoza wedtug Migdzynarodowego Funduszu Walutowego

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostat [Internet 1] oraz Miedzynarodowego Fun-
duszu Walutowego [Internet 2].

Za zdecydowane pogorszenie si¢ stanu finanséw publicznych krajow strefy euro
odpowiedzialne sg bez watpienia rzady panstw, ktore przez nieodpowiedzialng po-
lityke fiskalng doprowadzily do gigantycznego dtugu. Nie mozna jednak poming¢
wplywu wspodtczesnego kryzysu gospodarczego na sytuacje tych krajow. Podejmo-
wane dzialania antykryzysowe znaczaco powickszyly ich deficyty, destrukcyjnie
na poziom deficytu budzetowego zadziataty rowniez automatyczne stabilizatory ko-
niunktury. Jednoczesénie okazalo sie, ze nadmiernie zadtuzone kraje strefy euro nie
moga juz korzystac z efektu ,,jazdy na gape”, poniewaz makroekonomiczna pozycja
najbardziej stabilnych krajow strefy euro nie ma juz przelozenia na wiarygodnosé
ich gospodarek. Wyzsze koszty finansowania deficytu i dtugu publicznego jeszcze
pogtebity problemy fiskalne tych krajow.

Powotany do zycia Pakt Stabilno$ci i Wzrostu majacy wspiera¢ dyscypling bud-
zetowa krajow Unii Europejskiej nie spetnit swojej funkcji. W obliczu braku moz-
liwosci formalnego rozwigzania problemu rynek finansowy zaczat petni¢ funkcje
dyscyplinujacg dziatania podejmowane przez panstwa w zakresie finanséw publicz-
nych.

2 W teorii ekonomii mowi si¢ o trzech gtownych kanatach, przez ktére dtug publiczny moze ne-
gatywnie oddzialywa¢ na dlugoterminowy wzrost: efekt wypychania prywatnych inwestycji, wzrost
podatkéw, ktore sa potrzebne do obstugi dlugu, oraz wzrost premii za ryzyko, ktéra zwigksza cigzar
dlugu. W niektorych przypadkach premia za ryzyko zwigzana z dlugiem panstwowym przenosi si¢
na dtugi przedsigbiorstw i gospodarstw domowych [Public Finances in EMU... 2010, s. 2].
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3. Rentownos¢ obligacji dlugoterminowych emitowanych przez
wybrane kraje strefy euro

Jednym z podstawowych rynkowych parametrow okreslajacych sytuacje fiskalng
kraju jest dochodowos¢ obligacji skarbowych. Obligacja skarbowa jest dtuznym pa-
pierem wartosciowym. Skarb Panstwa — emitent obligacji — pozycza od nabywcy
obligacji sume pieniedzy i zobowiazuje si¢ je zwrdci¢ (wykupic¢ obligacje) w okres-
lonym czasie wraz z naleznymi odsetkami [Ciak 2006, s. 143]. Jest ona papierem
warto§ciowym oferowanym do sprzedazy zarowno w kraju, jak i za granicg. Jakkol-
wiek skarbowe papiery dtuzne uwaza si¢ za jedne z najbezpieczniejszych instru-
mentow finansowych, zarowno epizody, jakie mialy miejsce w historii gospodarki
swiatowej, jak i obecny kryzys finansowy dowodza, zZe istnieje realna mozliwos¢
niewywiazania si¢ przez emitenta z zaciggnietych w ramach obligacji zobowigzan.

Rentowno$¢ obligacji skarbowych emitowanych przez poszczegélne kraje
ksztattuje si¢ na odmiennym poziomie. W literaturze mowi si¢ o kilku determinan-
tach ksztattowania wysokosci premii za ryzyko placonej przez kraje w stosunku
do benchmarku obligacji skarbowych. Przede wszystkim spready obligacji skarbo-
wych zaleza od wiarygodno$ci kredytowej emitenta, ktéra stanowi odzwierciedle-
nie fiskalnej i makroekonomicznej pozycji kraju (tzw. ryzyko kredytowe). Wazna
role odgrywa ponadto ryzyko plynnosci, wynikajace z wielkosci i glgbokosci ryn-
ku obligacji skarbowych. Spready obligacji rzadowych odzwierciedlajg tez awersje
do ryzyka na §wiatowych rynkach, tj. nastroje inwestorow wobec tej klasy aktywow
dla kazdego kraju. Wptyw na wysoko$¢ spreadow moga mie¢ réwniez pojawiajace
si¢ informacje makroekonomiczne czy wydarzenia polityczne [Attinasi, Checherita,
Nickel 20107].

W tabeli 2 zestawiono poziomy rentowno$ci 10-letnich obligacji skarbowych
dla wybranych krajow strefy euro.

Tabela 2. Rentownos$¢ obligacji 10-letnich w latach 1994-2011 w wybranych krajach strefy euro
(W %)

Kraj Sierpien 1994 Sierpien 1998 Sierpien 2004 Sierpien 2011
Niemcy 7,09 4,42 4,08 2,21
Francja 7,61 4,52 4,11 2,98
Grecja 21,50 7,56 4,28 15,90
Irlandia 8,43 4,68 4,09 9,57
Wiochy 11,46 4,79 4,28 5,27
Portugalia 11,42 4,76 4,18 10,93
Hiszpania 10,68 4,74 4,15 5,25

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego [Internet 4].

Z zaprezentowanego zestawienia wynika, ze na poczatku lat 90. rentownos$ci
obligacji skarbowych poszczegoélnych krajow europejskich znaczaco si¢ roznity,
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co bylo odwzorowaniem odmiennej pozycji makroekonomicznej i fiskalnej go-
spodarek tych panstw oraz zréznicowanej ptynnosci rynku papierow skarbowych.
W efekcie planowanego utworzenia unii walutowej obserwowana byla znaczna
konwergencja dlugoterminowych stop procentowych. W sierpniu 1998 r. z siedmiu
zestawionych w tab. 2 krajow europejskich tylko Grecja zanotowata wysoki poziom
spreadu obligacji skarbowych. W 2004 r., mimo znaczacych réznic w ksztaltowa-
niu si¢ dlugu publicznego w analizowanych krajach, spready obligacji skarbowych
byly minimalne. Wskazuje to jednoznacznie na fakt, iz w okresie dobrej koniunktury
$wiatowej 1 wysokiego zaufania rynkow do strefy euro ryzyko zwigzane z papierami
skarbowymi poszczeg6lnych krajow byto wyceniane na podstawie oceny wiarygod-
nosci makroekonomicznej najmocniejszej gospodarki UGiW.

Radykalna zmiana w tym zakresie nastgpita w wyniku wybuchu kryzysu finan-
sowego, kiedy to rentownosci obligacji skarbowych poszczegolnych krajow strefy
euro zaczely powaznie odbiega¢ od poziomu benchmarku. Obserwacje te znajdu-
ja potwierdzenie w wynikach badafh empirycznych prezentowanych w literaturze
przedmiotu, ktére wskazuja, ze w okresie podwyzszonej niepewnosci zroznicowa-
nie dochodowosci obligacji skarbowych emitowanych przez kraje strefy euro zacze-
o wyraznie odzwierciedla¢ obawy o ryzyko kredytowe emitenta oraz ryzyko ptyn-
nosci, jak rowniez wzrost awersji do ryzyka na swiatowych rynkach. Dodatkowo
w obliczu kryzysu znacznie wickszy wpltyw na ksztaltowanie oczekiwan inwesto-
row zaczal mie¢ deficyt budzetowy, zob. [Attinasi, Checherita, Nickel 2010].

4. Istota i ksztaltowanie si¢ cen swapow kredytowych
na dlug wybranych krajow strefy euro

Swap odmowy zaptaty (credit default swap — CDS) to instrument, ktory zapoczatko-
wal rozwo6j rynku kredytowych instrumentéw pochodnych. Jest to dwustronny kon-
trakt, w ramach ktérego jedna ze stron transakcji, w zamian za uzgodnione wyna-
grodzenie, zgadza si¢ na splat¢ dtugu naleznego drugiej stronie transakcji od innego
podmiotu w przypadku wystapienia uzgodnionego w umowie zdarzenia kredytowe-
go, np. niesptacenia dtugu przez dtuznika. W ten sposob ryzyko, ze dtug nie zostanie
sptacony, zostaje przeniesione na inny podmiot [Mikita, Petka 2009, s. 140]. Z ryn-
ku CDS korzystaja rozmaite kategorie inwestorow — od tradycyjnych funduszy, in-
westujacych wylacznie w dlugookresowe aktywa o statym dochodzie, ktore zabez-
pieczaja si¢ przed strata narzadowych papierach, po fundusze arbitrazowe,
szukajace szybkich zyskow [Swapy kredytowe na diug panstwowy; Internet 11].
Podstawowym celem istnienia credit default swap jest ubezpieczenie dlugu.
W ostatnich latach w zwigzku z narastajgcymi problemami zadluzeniowymi panstw
oraz poglebiajaca si¢ niestabilnoscig rynkéw finansowych popularnos¢ tych instru-
mentow istotnie si¢ zwickszyta. Obok znaczacego wzrostu warto$ci rynku credit de-
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fault swap na dhug panstwowy charakterystyczne dla tego rynku w ostatnich latach
stato si¢ rowniez ogromne zréznicowanie cen CDS-ow.
Ksztattowanie si¢ cen CDS-0w w wybranych krajach strefy euro ukazuje tab. 3.

Tabela 3. Ceny CDS-6w dla wybranych krajow strefy euro

Kraj Pazdziernik 2006 Pazdziernik 2011 Najwyzszy poziom
Niemcy 7,00 117,80 117,80
Francja 1,69 190,065 190,065
Grecja 9,38 5272,965 6751,79
(wrzesien 2011)
Irlandia 19,40 696,275 1195,565
(sierpien 2011)
Wiochy 10,13 471,25 534,37 (wrzesien 2011)
Portugalia 5,81 1109,61 1215,675 (wrzesien
2011)
Hiszpania 2,56 380,18 432,58
(wrzesien 2011)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie informacji serwisu Bloomberg [Internet 5].

Analizujac dane zawarte wtab. 3, mozna zauwazy¢, ze réznice w cenach
CDS-6w krajow strefy euro jeszcze kilka lat temu wahatly si¢ w granicach kilku-
-kilkunastu punktow bazowych, obecnie za$ spready siegaja poziomu kilku tysie-
cy punktéw bazowych. W odniesieniu do dtugu krajow strefy euro najwyzsza ceng
trzeba obecnie zaptaci¢ za dtug Grecji (5272 pb). Oznacza to, ze ubezpieczenie 10
mln USD dhlugu greckiego kosztuje 5,27 mln USD.

Rekordowe poziomy spreadow CDS-6w na dtugi takich panstw, jak Grecja, Por-
tugalia czy Irlandia, stanowig niewatpliwie odwzorowanie krancowo trudnej sytu-
acji tych krajow w zakresie finanséw publicznych. Nalezy jednak zwrdci¢ uwage,
ze u zrodta wzrostu ceny CDS-6w nie zawsze musi znajdowac si¢ rosnace ryzyko
niesptacenia dtugu przez kraj, instrument ten moze bowiem by¢ skutecznie wyko-
rzystywany do celow spekulacyjnych. Za przyktad moze postuzy¢ tu ksztattowa-
nie si¢ ceny CDS-6w na dlug Arabii Saudyjskiej w I kwartale 2011 r. W obliczu
wydarzen o charakterze politycznym, majacych na celu doprowadzenie do zmiany
przywdédztwa w kraju, ceny CDS-6w na dhug tego kraju wzrosty ponaddwukrotnie
w stosunku do poziomow z poczatku roku. W tym czasie na rynku nie byto zadnego
dlugu wyemitowanego przez Arabi¢ Saudyjska. A zatem, mimo ze CDS-y nie ubez-
pieczaly zadnego rzeczywistego dtugu, ich cena rosta, zob. wigcej: [Internet 12].

Nalezy réwniez pamigta¢, ze na ceny CDS-6w wplywa bardzo wiele roznych
czynnikéw nie tylko o charakterze fiskalnym. Poziom dtugu publicznego stanowi
niewatpliwie istotny czynnik determinujacy ksztattowanie si¢ cen CDS-6w, ale duze
znaczenie ma rowniez charakter tego dtugu (krajowy lub zagraniczny). Przyktado-
wo wloski dtug publiczny w odniesieniu do PKB jest znacznie wyzszy niz portugal-
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ski czy irlandzki, jednak w jego strukturze przewaza dhug krajowy. Stad tez wloskie
CDS-y sa tansze niz CDS-y na dtug Irlandii czy Portugalii. Nalezy rowniez miec¢
na uwadze, ze rynki r6znie wyceniaja CDS-y w zaleznosci od tego, czy ubezpiecza-
ja one dtugi gospodarek wschodzacych czy wysoko rozwinigtych. Warto zatem, wy-
korzystujac CDS-y do oceny sytuacji fiskalnej kraju poza analiza ksztalttowania si¢
ich cen, odnies¢ si¢ rowniez do tych czynnikow.

5. Rating kredytowy jako narzedzie oceny stanu
finansow publicznych kraju

Rating kredytowy kraju to ocena ryzyka kredytowego panstwa wyrazona za pomoca
okreslonych symboli przez niezalezng wyspecjalizowang instytucje — agencje ratin-
gowa. Mimo iz na §wiecie funkcjonuje wiele agencji ratingowych, rynki finansowe
liczg si¢ z opiniami trzech najwigkszych: Standard&Poors, Moody’s oraz Fitch.
Agencje te kontrolujg ponad 97% rynku’.

W procesie ksztattowania zachowan inwestorow agencje ratingowe odgrywaja
bardzo istotng role, a Zzrodet tej znaczacej pozycji mozna upatrywaé w dziataniach in-
stytucji panstwowych. W latach 70. amerykanska Securities and Exchange Commis-
sion (Komisja Papierow Warto$ciowych — SEC) nadata trzem agencjom specjalny
status Nationally Recognized Statistical Rating Organization — NRSRO — Narodowo
Uznanej Statystycznej Organizacji Ratingowej, a nastgpnie ulatwita emisje obligacji
instytucjom, ktore mialy rating wystawiony przez te agencje. Z czasem rating stat si¢
formalnym wymogiem prawnym i obecnie odniesienia do ratingdw znalez¢ mozna
w wielu przepisach okreslajagcych wymogi kapitatowe bankoéw komercyjnych czy
jako$¢ zabezpieczen w bankach centralnych na calym §wiecie [Internet 10].

W dobie zaostrzajacego si¢ kryzysu zadtuzeniowego dotykajacego wiele kra-
jow Europy i $wiata pojawiajg si¢ jednak oskarzenia wobec agencji ratingowych
o eskalowanie kryzysu w strefie euro przez obnizki ratingéw panstw. W dziataniach
podejmowanych przez agencje upatruje si¢ rowniez przyczyn kryzysu $wiatowego.
Specjalna Komisja Senatu Stanéw Zjednoczonych badajaca przyczyny finansowe-
go 1 ekonomicznego kryzysu w USA w 2008 r. w swoim raporcie opublikowanym
w roku 2011 orzekta, Ze trzy agencje ratingowe byty kluczowymi sprawcami kry-
zysu finansowego w 2008 r. Instrumenty finansowe, ktore znalazty si¢ w portfelach
inwestycyjnych AIG oraz Lehman Brothers, oparte byly w ogromnej mierze na kre-
dytach hipotecznych typu subprime. Wedlug ustalen Komisji agencje ratingowe zda-
waly sobie sprawe z towarzyszacego tym instrumentom ryzyka, mimo to nadawaty
im najwyzsze ratingi. Zgodnie z opinig Senackiej Komisji kryzys moglby si¢ nie

3 Udziat w rynku trzech najwigkszych agencji ratingowych jest nastepujacy: S&P — 42,27%, Mo-
ody’s — 36,89%, Fitch — 17,93%. Jeszcze wyzszy udziat trzech najwigkszych agencji odnotowuje si¢
na rynku rzadowych papierow warto§ciowych: S&P — 44,19%, Moody’s — 38,49%, Fitch — 16,65%,
zob. [2011 Summary Report of Commission... 2011, s. 7].
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wydarzy¢, gdyby nie dzialalno$¢ agencji ratingowych, zob. wigcej: [The Financial
CrisisInquiry Report... 2011]. Kontrowersji wokot roli agencji ratingowych w do-
bie kryzysu dostarczajg rowniez niektore ustalenia amerykanskiej Securities and
Exchange Commission, ktéra w rocznym raporcie na temat dzialalno$ci agencji
ratingowych poinformowata, Ze procedury duzych agencji ratingowych ,,umozli-
wialy” ujawnianie niektorym osobom informacji o podejmowaniu decyzji na temat
ratingu przed publicznym podaniem ich do wiadomosci [Internet 9].

Niezaleznie od zarzutéw kierowanych w strone agencji ratingowych rola przy-
znawanych przez nie ratingdw krajowych jako narzedzia oceny stanu finanséw pu-
blicznych jest znaczaca.

W tabeli 4 zawarto ratingi kredytowe wybranych krajow strefy euro wyznaczone
przed utworzeniem strefy euro, w pierwszym pigcioleciu jej funkcjonowania oraz
w okresie eskalacji kryzysu zadluzeniowego.

Tabela 4. Rating wybranych krajow strefy euro wedhug trzech najwigkszych agencji ratingowych

Kraj Standard&Poors Moody’s Fitch

1998 2004 2011 1998 2004 2011 1998 2004 2011
Francja AAA AAA AAA Aaa Aaa Aaa AAA | AAA AAA
Niemcy AAA AAA AAA Aaa Aaa Aaa AAA AAA AAA
Grecja A- A CC Baal Al Ca BBB A+ CCC
Irlandia AA+ AAA | BBB+ Aaa Aaa Bal AAA | AAA | BBB+
Wtochy AA AA- A Aa3 A2 | Aa2/A2| AA- AA A+
Portugalia AA AA BBB- Aa2 Aa2 Ba2 AA AA BBB-
Hiszpania AA AAA AA Aa2 Aaa Aa2 AA AA+ AA-

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych agencji ratingowych: Standard&Poors [Internet 6],
Fitch Rating [Internet 7], Moody’s [Internet §].

Analiza przedstawionych w tabeli 4 ocen ratingowych wybranych krajow strefy
euro pozwala stwierdzi¢, iz fakt cztonkostwa w unii walutowej umozliwit niektorym
panstwom z tzw. grupy PIIGS osiagnigcie lepszych ocen ich wiarygodno$ci kre-
dytowej w porownaniu z ocenami otrzymanymi w przesztosci przed wstapieniem
do UGiW. Taka sytuacja miata miejsce w odniesieniu do Grecji, Irlandii i Hiszpa-
nii. Uzyskanie wyzszej oceny ratingowej w znacznej mierze byto wyrazem zaufania
rynkow finansowych do najsilniejszych gospodarczo krajow strefy euro. Przyktado-
wo w 2004 r. wiarygodnos¢ kredytowa Grecji byta oceniana przez agencje bardzo
wysoko, podczas gdy dlug publiczny tego kraju ksztaltowat si¢ na poziomie 99%
PKB. W nastepstwie poglebiajacych si¢ probleméw zadtuzeniowych krajow stre-
fy euro agencje ratingowe zaczely obnizac ratingi poszczeg6lnych panstw. Obecnie
rating Grecji znajduje si¢ na tzw. poziomie $mieciowym. Sytuacja innych krajow
w zakresie ocen ratingowych rowniez ulegla znacznemu pogorszeniu. Agencje za-
powiadaja ponadto, ze w obliczu braku poprawy stanu finanséw publicznych Fran-
cji po raz pierwszy w historii tego kraju obniza jego rating.
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6. Zakonczenie

Rentownos¢ obligacji dtugoterminowych, ksztattowanie si¢ cen swapow kredyto-
wych na dlug panstwowy oraz oceny agencji ratingowych to tylko niektore wskaz-
niki, ktoére pozwalajg oceni¢ sytuacje fiskalng panstw. Nalezy zauwazy¢, ze wskaz-
nikow tych jako narzedzi oceny stanu finanséw publicznych nie mozna stosowac
bez odniesienia si¢ do innych parametréw. Do§wiadczenie pokazuje, ze w wielu
przypadkach rynek mylit si¢, chociazby za sprawa dziatan o charakterze spekulacyj-
nym. Znane s tez przypadki blednych ocen agencji ratingowych. Agencje nie prze-
widziaty upadku banku BCCI, Baring’s Bank, Lehman Brothers [Dziawgo 2010,
s. 228]. Niemniej jednak trzeba stwierdzi¢, ze w warunkach obecnego kryzysu
to wilasnie rynek zaczat obnazac rzeczywisty stan finanséw publicznych krajow stre-
fy euro oraz pehi¢ funkcje dyscyplinujaca ich sytuacje fiskalng.
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MARKET INDICATORS ASSESSING THE STATE OF PUBLIC
FINANCES: THE CASE OF SELECTED EURO ZONE COUNTRIES

Summary: Excessive public debt is now the biggest problem the most euro zone countries
have to contend with. As a result of the lack of fiscal discipline and permanent omissions in
reforming public finances, public debt across the euro zone is already over 85% of GDP. Due
to the fact that the Stability and Growth Pact as an instrument of a formal nature has not limited
the scale of debt crisis, market instruments began to play a greater role in disciplining national
fiscal policies. The article presents market indicators assessing the state of public finances as
well as their formation in selected euro zone countries before and after the outbreak of the
financial crisis.

Keywords: public debt, credit default swap, credit rating.





