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Interakcje miedzy finansowaniem
dlugu publicznego i dzialalnosci przedsiebiorstw

Andrzej Szopa®

Streszczenie: Cel — wskazanie zaleznosci migdzy finansowaniem podmiotow gospodarczych na réznym po-
ziomie agregacji.

Metodologia badania — w przyjetej metodzie badawczej kluczowsa role odgrywa zupetnie nowe podejscie do
czynnikoéw ksztattujacych poziom stopy procentowej, ktora jest zwornikiem pomigdzy finansowaniem dhugu
publicznego i przedsigbiorstw.

Wynik — efektem badan jest model interakcji migdzy obydwiema ptaszczyznami dziatalnosci gospodarcze;j.
Oryginalnosé/wartosé — ujgcie zwiazkow migdzy finansowaniem dtugu publicznego a finansowaniem aktywow
przedsigbiorstwa.

Stowa Kkluczowe: dlug publiczny, zadtuzenie przedsigbiorstwa, stopa procentowa, rentowno$¢ przedsigbior-
stwa, efekt wypychania
Kody klasyfikacji JEL: E4, E6, H5, H6

Wprowadzenie

Zgodnie z podrecznikowa definicja dtug publiczny jest skumulowanym deficytem budze-
towym. Zobowigzania ptynace z tytutu dtugu publicznego (sptata zobowigzan) moga by¢
pokryte (sfinansowane) ze zrodet krajowych badz zagranicznych. Kazdy z tych dwoch
sposobdw finansowania przynosi odmienne konsekwencje ekonomiczne'.

Istotg podjetych badan jest przyjecie zatozenia, ze ksztaltujaca si¢ w procesie finanso-
wania dtugu publicznego stopa procentowa moze by¢ czynnikiem wymuszajacym struk-
ture finansowania aktywow przedsigbiorstwa. W dalszych badaniach metoda taka moze
postuzy¢ do analizy zwiazkéw pomiedzy koniunkturg gospodarcza a kondycja finansowa
przedsigbiorstwa.
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' Abstrahujac od czasu, mozna w uproszczeniu utozsamia¢ dtug publiczny z deficytem. Stad strukturg
finansowania deficytu budzetowego mozna przenie$¢ na dtug publiczny.
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1. Makroekonomiczna plaszczyzna analizy

Zobowiazania ptynace z tytutu obstugi dtugu publicznego moga by¢ finansowane zaréwno
ze zrodet krajowych, jak i zagranicznych przy réznych relacjach miedzy nimi. Kazdy
z rodzajow finansowania przynosi odmienne konsekwencje. Wtadze panstwowe nadaja
finansowaniu wlasnych zobowigzan priorytet, w konsekwencji musza oferowa¢ dostawcom
srodkow finansowych korzystniejsze warunki niz inni pozyczkobiorcy. W rezultacie tej
swoistej konkurencji migdzy panstwem a innymi podmiotami gospodarczymi wzrasta stopa
procentowa — zjawisko znane w literaturze ekonomicznej jako ,.efekt wypychania”. Efekt
ten jest tym silniejszy, im szczuplejsze w stosunku do potrzeb sg oszczgdnosci krajowe i im
wigksze s potrzeby pozyczkowe sektora publicznego. Powyzsze zalezno$ci mozna uogdlnié
W nastepujacy sposob: wzrost zobowigzan z tytutu obstugi dtugu publicznego wywotuje
proporcjonalny wzrost stopy procentowe;.

Z finansowaniem krajowym taczy si¢ potrzeba spetnienia szeregu warunkéw, w tym
oznacza to konieczno$¢ rozbudowy infrastruktury rynku finansowego. Przede wszystkim
dotyczy to odpowiedniego poziomu rozwoju sektora bankowego, instytucji posrednictwa
finansowego oraz zroznicowania dtuznych instrumentéw finansowych. Spetnienie tych
warunkow jest niezbgdne dla efektywnosci i racjonalnosci potrzeb finansowych budzetu
panstwa?.

Finansowanie zagraniczne jest wolne od tych ograniczen i przynosi nast¢pujace konse-
kwencje. Po pierwsze, nie absorbujac oszczednosci krajowych, nie generuje efektu wypycha-
nia i tym samym jest neutralne z punktu widzenia wptywu na poziom stép procentowych.
Po drugie, nie wymaga rozbudowy infrastruktury krajowego rynku finansowego.

Pewne ograniczenie w finansowaniu zagranicznym stanowi jednak reakcja miedzynaro-
dowych rynkow finansowych w §lad za wzrostem ryzyka kredytowego. Bezposrednim prze-
jawem ryzyka jest wzrost oprocentowania kredytow, a posrednim wzrost ceny instrumentow
zarzadzania ryzykiem kredytowym, tak zwanych CDS-6w. Rynki migdzynarodowe reaguja
bardzo szybko na jakiekolwiek zagrozenie dotyczace odzyskania pozyczonych srodkow
finansowych.

Na przedstawione wyzej zalezno$ci wpltyw wywiera wielko$¢ oszczedno$ci krajowych
w stosunku do zapotrzebowania na finansowanie dtugu publicznego ze zroédet krajowych.
Wzrost oszczgdnos$ci krajowych albo ograniczenie potrzeb finansowania oznacza zmniej-
szenie presji na wielkos¢ efektu wypychania lub zmniejszenie zakresu finansowania zagra-
nicznego, co przedstawi¢ mozna w postaci trojkata wymuszen (por. rys. 1).

2 Potrzeby finansowania zobowiagzan z tytutu dtugu publicznego moga by¢ zaspokajane zaréwno przez
system bankowy, jak i przez inne instytucje rynku finansowego. Ten drugi sposob finansowania ma przewage nad
pierwszym ze wzgledu na wigksza elastycznos¢ i wigksze mozliwosci pozyskiwania funduszy. Oprocentowanie
na tym rynku jest bardzo wrazliwe na zmiany warunkéw gospodarczych (efekt wypychania).
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Finansowanie krajowe

@ Oszczednoscei krajowe

Finansowanie zagraniczne>

Rysunek 1. Trojkat wymuszen poziomu stopy procentowej

Zrédto: opracowanie wlasne.

Idee trojkata wymuszen poziomu stopy procentowej doktadniej zilustrowaé mozna za
pomoca wykresu (rys. 2). Krzywa QQ opisuje zaleznos$¢ pomiedzy finansowaniem krajowym
i zagranicznym oraz wplyw tej relacji na poziom stopy procentowej. Jej nachylenie wskazuje,
ze wraz ze wzrostem finansowania zagranicznego maleje zakres finansowania krajowego
i zwigzany z tym nacisk na efekt wypychania; tym samym maleje stopa procentowa. Z kolei
strzalki ZZ wskazujg na zmiang potozenia krzywej QQ pod wpltywem wzglednej zmiany
oszczednosci w stosunku do potrzeb finansowania dtugu publicznego®.

W tradycyjnym uje¢ciu stopa procentowa jest determinowana przez relacje pomigdzy
popytem na pieniadz a podaza pieniadza. W proponowanym rozwigzaniu stopa procentowa
jest efektem gry pomiedzy podaza oszczgdnoSci (analogia do podazy pienigdza) a potrzebami
finansowania dtugu publicznego ze zrodet krajowych (co odpowiada popytowi na pieniadz).

finansowanie krajowe
4

relacja migdzy potrzebami
finansowania dlugu publicznego
a poziomem oszczednosci krajowych

Z Q

a
>
finansowanie zagraniczne

Rysunek 2. Mechanizm ksztattowania stopy procentowej®

Zrodto: opracowanie whasne.

3 Wystepuje zamienno$¢ finansowania krajowego przez finansowanie zagraniczne i na odwrot.

Wzrost rozmiardéw oszcz¢dnos$ci przesuwa krzywa QQ ku poczatkowi uktadu wspotrzednych. W tym
samym kierunku oddziatuje takze zmniejszenie potrzeb zwiagzanych z finansowaniem dtugu publicznego.

> Terminy finansowanie krajowe, efekt wypychania oraz poziom stopy procentowej mozna stosowac za-
miennie. Poziom stopy procentowej jest wprost proporcjonalny do efektu wypychania, a ten z kolei jest wprost
proporcjonalny do finansowania krajowego.

4
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W prezentowanym mechanizmie poziom stopy procentowej wynika ogoélnie z makroe-
konomicznych uwarunkowan proceséw gospodarczych®. Podejscie to stwarza zatem nowe
mozliwo$ci analityczne proceso6w makroekonomicznych. Niedopasowanie rzeczywistej
zewngtrznie uksztattowanej stopy procentowej (w wyniku interwencji wtadz monetarnych)
w stosunku do przedstawionego wyzej mechanizmu moze stwarzaé warunki albo do
nadmiernego korzystania ze zrédet krajowych (co musi spowodowac niedobor krajowych
oszczednosci), albo wywoluje nadmierne korzystanie z zasobow zagranicznych, co predzej
czy pozniej moze doprowadzi¢ do powstania trudno$ci platniczych i zwiazanej z tym utraty
zaufania mi¢dzynarodowych rynkow finansowych.

2. Mikroekonomiczna plaszczyzna analizy

Tak uksztattowana rynkowa stopa procentowa jest zmienna zewngtrzng dla przedsigbior-
stwa i wptywa na podejmowane przez nie decyzje dotyczace finansowania jego aktywow.
Przedsi¢biorstwo takze staje przed dylematem: czy aktywa finansowac z funduszy wtasnych,
czy tez ze zrodet zewngtrznych’. W uproszczeniu mozna przyjaé, ze poziom stopy procen-
towej decyduje o zainteresowaniu finansowaniem z kapitaléw wilasnych. Im wyzsza jest
rynkowa stopa procentowa, tym mniejsze jest zainteresowanie finansowaniem z zasoboéw
zewnetrznych, a wzrasta potrzeba siggania do funduszy whasnych®.

Finansowanie z funduszy wiasnych

Wzgledne zapotrzebowanie na finansowanie
aktywow przedsigbiorstwa

Finansowanie z funduszy obcych
Rysunek 3. Trojkat rownowagi w finansowaniu przedsigbiorstw

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zapotrzebowanie na finansowanie aktywow wynika z decyzji podejmowanych przez
kierownictwo firmy. Sg to decyzje podejmowane suwerennie, a wiec bezposrednio nie zaleza

¢ W tradycyjnym ujeciu stopa procentowa moze by¢ efektem incydentalnych decyzji wtadz monetarnych, co

moze prowadzi¢ do powstania turbulencji wynikajacych z niedopasowania stopy procentowej do uwarunkowan
wewnetrznych gospodarki. Koncowym efektem jest zaktocenie relacji migdzy obydwoma zrédtami finansowania
zobowigzan z tytutu dtugu publicznego.

7 W analizie pomijamy nietradycyjne zrodta finansowania dziatalnosci przedsigbiorstw, takie jak: leasing,
private equity itp.

8 W rozwazaniach abstrahujemy od ryzyka zwiazanego z dzialalno$cia gospodarcza. W przedstawionym
wyzej mechanizmie mozna zalozy¢, iz ksztattowana w jego wyniku stopa procentowa jest tzw. prime rate. Stad
ryzyko powoduje proporcjonalny wzrost jej poziomu, co wywotuje konsekwencje podobne do wyzej opisanych.
Wazrost ryzyka — podnoszac poziom stopy — zmniejsza zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne. Wtasnie
ryzyko oraz potrzeby akumulacji kapitatu sa czynnikami réznicujacymi sytuacje poszczegdlnych przedsigbiorstw.
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od opisywanych tu mechanizméw wymuszen. Zakres mozliwego finansowania z zasobow
wlasnych zalezy od poziomu rentownosci produkcji (ROA — stopy zwrotu z aktywow).

Wyjasnienia wymaga termin uwzgledniony w trdjkacie rownowagi w finansowaniu
przedsiebiorstw — wzgledne zapotrzebowanie na finansowanie aktywow. Jest ono okre§lone
przez relacje migdzy rentownoscia przedsigbiorstwa (ROA) a nominalnym zapotrzebowa-
niem na finansowanie aktywow.

Na rysunku 4 przedstawiono mechanizm réwnowagi w finansowaniu aktywow przedsie-
biorstwa. Krzywa UU wskazuje na zalezno$¢ pomig¢dzy finansowaniem aktywow ze zrodet
wiasnych i obcych. Im nizsza jest stopa procentowa, w tym wigkszym stopniu przedsigbior-
stwo jest zainteresowane finansowaniem za pomoca funduszy obcych kosztem ograniczenia
finansowania z funduszy wlasnych. Wzrost rentownosci lub zmniejszenie potrzeb w zakresie
finansowania aktywow spowoduje przesunigcie krzywej UU w lewo, ulatwiajgc tym samym
realizacj¢ swoich zadan przedsigbiorstwu.

Fundusze wlasne ‘}
U

T U

>
>
Fundusze obce

Rysunek 4. Mechanizm rownowagi w finansowaniu aktywow przedsigbiorstwa

Zrodto: opracowanie wlasne.

3. Mechanizm interakcji miedzy obu plaszczyznami

Laczac obydwie ptaszczyzny analizy, otrzymamy model interakcji mi¢dzy finansowaniem
dtugu publicznego i finansowaniem aktywow w przedsigbiorstwie. Lacznikiem migdzy
obydwiema plaszczyznami jest poziom stopy procentowej. Stopa ta jest wymuszana na
ptaszczyznie makroekonomicznej i jest jednoczesnie czynnikiem sprawczym na plaszczyz-
nie mikroekonomicznej. Rozwigzanie to pozwala na badanie wptywu koniunktury gospo-
darczej na decyzje finansowe podejmowane w przedsigbiorstwie. Mechanizm interakcji
zostat przedstawiony na rysunku 5.
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finansowanie zagraniczne finansowanie za pomoca

Rysunek 5. Mechanizm interakcji migdzy obu ptaszczyznami

Zrodto: opracowanie wlasne.

Zgodnie z wczedniejszym opisem krzywa QQ na diagramie makroekonomicznym
opisuje poziom stopy procentowej przy roéznych relacjach migdzy finansowaniem krajo-
wym i zagranicznym. Przyjmujac, ze OA oznacza zakres finansowania zagranicznego, to
»automatycznie” wyznacza to minimalny zakres finansowania krajowego na poziomie OH.
Przenoszac to na diagram mikroekonomiczny, obserwujemy, ze finansowanie przedsigbior-
stwa z funduszy obcych zostaje okreslony na poziomie OD. Jezeli pojawityby si¢ trudnosci
platnicze redukujace mozliwosci finansowania zagranicznego do OB, to skutkowatoby to
koniecznoscig wzrostu finansowania ze zrodet krajowych. Efektem bedzie pod wplywem
wzrostu stopy inwestycji zmniejszenie finansowania za pomocg funduszy obcych do OD.
We wskazany sposob mozna analizowac kolejne przypadki, wsrod ktorych nalezy wymienic:

a) zmiany struktury finansowania dtugu publicznego pod wptywem zmian mozliwosci

finansowania zagranicznego;

b) zmiany poziomu oszczednosci krajowych;

¢) zmiany zdolnosci kredytowych przedsi¢biorstwa’.

Uwagi koncowe

Opisany model interakcji pomigdzy finansowaniem w uktadzie makroekonomicznym (dtugu
publicznego) a finansowaniem z pozycji mikroekonomicznej (przedsigbiorstwa) zrealizowa-
ny zostal na wysokim poziomie uogélnienia. Mimo to umozliwia przeprowadzanie analiz
ekonomicznych przy uwzglednieniu nowych, pomijanych w literaturze uwarunkowan.

® Maksymalne zadluzenie przedsiebiorstwa moze by¢ wyznaczone przez relacje pomiedzy stopa zwrotu
z aktywow (ROA) i oprocentowaniem dtugu (r), czyli: % < g, gdzie D/A — stopa zadtuzenia. Por. Szopa (2012), s. 50.
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Chodzi tu przede wszystkim o oszczedno$ci krajowe, finansowanie zagraniczne i zdolno$¢
kredytowsq przedsicbiorstw. Mimo obecnego wysokiego stopnia uogélnienia model stwarza
szanse jego empirycznej weryfikacji.
W opisanym modelu wystepuja nastgpujace ograniczenia:
a) na ptaszczyznie makroekonomicznej jest to dostgp do miedzynarodowych rynkow
finansowych;
b) na plaszczyznie mikroekonomicznej jest to dopuszczalny poziom zadtuzenia.
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INTERACTION BETWEEN FINANCING PUBLIC DEBT AND BUSINESS OPERATIONS

Abstract: Purpose — indication of the relationship between the financing of economic entities at different levels
of aggregation.

Design/methodology/approach — in the adopted research method, a completely new approach to the interest rate
factors plays a key role, which is the keystone between the financing of public debt and enterprises.

Findings — the effect of research is a model of interaction between the two levels of business activity.
Originality/value — the relationship between the financing of public debt and the financing of an enterprise’s
assets.

Keywords: public debt, corporate debt, interest rate, corporate profitability, push effect
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