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RYNKOWE WSKAŹNIKI OCENY STANU FINANSÓW 
PUBLICZNYCH NA PRZYKŁADZIE WYBRANYCH 
KRAJÓW STREFY EURO

Streszczenie: Nadmierne zadłużenie stanowi obecnie najpoważniejszy problem, z jakim 
musi się zmagać większość krajów strefy euro. W wyniku braku dyscypliny budżetowej oraz 
permanentnych zaniechań w zakresie reformowania finansów publicznych, dług publiczny 
całej strefy euro stanowi obecnie ponad 85% PKB. Ze względu na fakt, iż Pakt Stabilności 
i Wzrostu jako instrument o charakterze formalnym nie ograniczył skali kryzysu zadłuże-
niowego, większą rolę w zakresie dyscyplinowania krajowych polityk fiskalnych zaczęły 
odgrywać instrumenty rynkowe. W artykule przedstawiono rynkowe wskaźniki oceny stanu 
finansów publicznych oraz ich kształtowanie się w wybranych krajach strefy euro przed wy-
buchem i po wybuchu kryzysu finansowego.

Słowa kluczowe: dług publiczny, obligacje skarbowe, swapy kredytowe na dług państwowy, 
rating kredytowy.

1.	 Wstęp

Zapoczątkowany w 2007 r. kryzys finansowy w obecnej chwili przyjął postać kry-
zysu zadłużeniowego. Okazało się, że brak dyscypliny w prowadzeniu krajowych 
polityk fiskalnych w zetknięciu z kryzysem gospodarczym, a także brakiem zaufa-
nia rynków finansowych do zarządzających długiem publicznym zaowocował zna-
czącym wzrostem długu publicznego wielu państw, a także pogorszeniem się wa-
runków finansowania ich potrzeb pożyczkowych. Jeszcze w pierwszych latach 
po utworzeniu unii gospodarczej i walutowej wydawało się, iż sytuacja finansów 
publicznych krajów tworzących Unię jest zbliżona, a polityka fiskalna państw z nad-
miernym deficytem i długiem publicznym zmierza w kierunku sukcesywnego do-
stosowywania parametrów fiskalnych do wymagań traktatowych. Niestety, wybuch 
kryzysu obnażył problemy państw, które korzystały z wysokiej wiarygodności kre-
dytowej najsilniejszych pod względem makroekonomicznym krajów strefy euro. 
Parametry rynkowe, które wcześniej nie wskazywały na znaczące rozbieżności 
w stanie finansów publicznych, zaczęły bardzo wyraźnie sygnalizować przepaść 
dzielącą kraje peryferyjne strefy euro od najsilniejszych Niemiec. W artykule przed-
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stawiono rynkowe wskaźniki oceny stanu finansów publicznych oraz ich kształto-
wanie się w wybranych krajach strefy euro przed wybuchem i po wybuchu kryzysu 
finansowego.

2.	 Stan finansów publicznych wybranych krajów strefy euro

Prowadzenie odpowiedzialnej polityki fiskalnej na poziomie krajowym jest warun-
kiem koniecznym powodzenia koncepcji obszaru jednowalutowego. W obliczu bra-
ku samodzielności w kształtowaniu polityki pieniężnej to właśnie decyzje o charak-
terze fiskalnym stają się dla państw głównym narzędziem absorpcji szoków 
asymetrycznych. Formalnym przejawem gotowości fiskalnej do uczestniczenia kra-
ju w unii walutowej jest spełnienie kryteriów konwergencji w zakresie deficytu bu-
dżetowego oraz długu publicznego. Zgodnie z zapisami protokołu nr 13 w sprawie 
kryteriów konwergencji oraz protokołu nr 12 w sprawie procedury dotyczącej nad-
miernego deficytu dług publiczny kraju uczestniczącego w UGW nie powinien być 
wyższy niż 60% PKB, natomiast poziom deficytu budżetowego nie powinien prze-
kroczyć 3% PKB.

Jakkolwiek w momencie tworzenia unii gospodarczej i walutowej, a później ak-
cesji kolejnych krajów w większości przypadków kryteria fiskalne były spełnione, 
to należy podkreślić, że sytuacja fiskalna niektórych państw (Belgia, Grecja, Wło-
chy, Austria) w całym okresie ich uczestnictwa w strefie euro znacząco odbiegała 
od przyjętych kryteriów.

Obecna sytuacja w zakresie finansów publicznych w większości krajów strefy 
euro jest bardzo trudna. Pogarszające się perspektywy rozwoju gospodarek sprzyjają 
wzrostom i tak już nadmiernych deficytów budżetowych, które kumulują się w la-
tach i prowadzą do narastania długu publicznego. Dla całej strefy euro poziom długu 
publicznego wyniósł w 2010 r. ponad 85% PKB i zgodnie z prognozami Międzyna-
rodowego Funduszu Walutowego w kolejnych latach wskaźnik ten będzie się jeszcze 
zwiększał. Analizując poziom długu publicznego w odniesieniu do prezentowanych 
w artykule państw strefy euro (tab. 1), można zauważyć, że w 2000 r. tylko w dwóch 
krajach zadłużenie przekraczało dopuszczalny pułap 60% PKB, natomiast w roku 
2010 już cała grupa nie mieściła się w przyjętych normach traktatowych1.

Masowo występujący wysoki poziom zadłużenia publicznego należy rozpatry-
wać obecnie w kategoriach kryzysu. Jakkolwiek problem nadmiernego zadłużenia 
państw nie jest nowy, czego dowodem są znane z historii przypadki bankructwa 
niektórych krajów, to z pewnością można zauważyć jego znaczące nasilenie się 
w ostatnim dziesięcioleciu. Nadmierny dług publiczny stanowi zagrożenie dla dłu-

1   Obecnie (stan na X 2011 r.) na 27 krajów Unii Europejskiej 23 są objęte procedurą nadmiernego 
deficytu. W ramach strefy euro procedurą nie są objęte jedynie 3 kraje: Finlandia, Luksemburg i Esto-
nia. Zob. dane Komisji Europejskiej [Internet 3]. 
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goterminowego wzrostu gospodarczego2. Istnieje zatem realne zagrożenie, że obec-
ny poziom zadłużenia państw wprowadzi gospodarkę światową w długotrwałą re-
cesję.

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

Kraj 2000 2004 2010 2011* Pierwszy rok 
spadku długu

Francja 57,3 64,9 81,7 86,81 2015
Niemcy 59,7 65,8 83,2 82,64 2012
Grecja 103,4 98,6 142,8 165,56 2013
Irlandia 37,8 29,6 96,2 109,27 2014
Włochy 109,2 103,9 119,0 121,07 2013
Portugalia 48,5 57,6 93,0 106,03 2014
Hiszpania 59,3 46,2 60,1 67,42 bd

*prognoza według Międzynarodowego Funduszu Walutowego

Źródło:	opracowanie własne na podstawie danych Eurostat [Internet 1] oraz Międzynarodowego Fun-
duszu Walutowego [Internet 2].

Za zdecydowane pogorszenie się stanu finansów publicznych krajów strefy euro 
odpowiedzialne są bez wątpienia rządy państw, które przez nieodpowiedzialną po-
litykę fiskalną doprowadziły do gigantycznego długu. Nie można jednak pominąć 
wpływu współczesnego kryzysu gospodarczego na sytuację tych krajów. Podejmo-
wane działania antykryzysowe znacząco powiększyły ich deficyty, destrukcyjnie 
na poziom deficytu budżetowego zadziałały również automatyczne stabilizatory ko-
niunktury. Jednocześnie okazało się, że nadmiernie zadłużone kraje strefy euro nie 
mogą już korzystać z efektu „jazdy na gapę”, ponieważ makroekonomiczna pozycja 
najbardziej stabilnych krajów strefy euro nie ma już przełożenia na wiarygodność 
ich gospodarek. Wyższe koszty finansowania deficytu i długu publicznego jeszcze 
pogłębiły problemy fiskalne tych krajów.

Powołany do życia Pakt Stabilności i Wzrostu mający wspierać dyscyplinę bud- 
żetową krajów Unii Europejskiej nie spełnił swojej funkcji. W obliczu braku moż-
liwości formalnego rozwiązania problemu rynek finansowy zaczął pełnić funkcję 
dyscyplinującą działania podejmowane przez państwa w zakresie finansów publicz-
nych.

2   W teorii ekonomii mówi się o trzech głównych kanałach, przez które dług publiczny może ne-
gatywnie oddziaływać na długoterminowy wzrost: efekt wypychania prywatnych inwestycji, wzrost 
podatków, które są potrzebne do obsługi długu, oraz wzrost premii za ryzyko, która zwiększa ciężar 
długu. W niektórych przypadkach premia za ryzyko związana z długiem państwowym przenosi się 
na długi przedsiębiorstw i gospodarstw domowych [Public Finances in EMU… 2010, s. 2].
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3.	 Rentowność obligacji długoterminowych emitowanych przez 
wybrane kraje strefy euro

Jednym z podstawowych rynkowych parametrów określających sytuację fiskalną 
kraju jest dochodowość obligacji skarbowych. Obligacja skarbowa jest dłużnym pa-
pierem wartościowym. Skarb Państwa – emitent obligacji – pożycza od nabywcy 
obligacji sumę pieniędzy i zobowiązuje się je zwrócić (wykupić obligację) w okreś- 
lonym czasie wraz z należnymi odsetkami [Ciak 2006, s. 143]. Jest ona papierem 
wartościowym oferowanym do sprzedaży zarówno w kraju, jak i za granicą. Jakkol-
wiek skarbowe papiery dłużne uważa się za jedne z najbezpieczniejszych instru-
mentów finansowych, zarówno epizody, jakie miały miejsce w historii gospodarki 
światowej, jak i obecny kryzys finansowy dowodzą, że istnieje realna możliwość 
niewywiązania się przez emitenta z zaciągniętych w ramach obligacji zobowiązań.

Rentowność obligacji skarbowych emitowanych przez poszczególne kraje 
kształtuje się na odmiennym poziomie. W literaturze mówi się o kilku determinan-
tach kształtowania wysokości premii za ryzyko płaconej przez kraje w stosunku 
do benchmarku obligacji skarbowych. Przede wszystkim spready obligacji skarbo-
wych zależą od wiarygodności kredytowej emitenta, która stanowi odzwierciedle-
nie fiskalnej i makroekonomicznej pozycji kraju (tzw. ryzyko kredytowe). Ważną 
rolę odgrywa ponadto ryzyko płynności, wynikające z wielkości i głębokości ryn-
ku obligacji skarbowych. Spready obligacji rządowych odzwierciedlają też awersję 
do ryzyka na światowych rynkach, tj. nastroje inwestorów wobec tej klasy aktywów 
dla każdego kraju. Wpływ na wysokość spreadów mogą mieć również pojawiające 
się informacje makroekonomiczne czy wydarzenia polityczne [Attinasi, Checherita, 
Nickel 2010].

W tabeli 2 zestawiono poziomy rentowności 10-letnich obligacji skarbowych 
dla wybranych krajów strefy euro.

Tabela 2. Rentowność obligacji 10-letnich w latach 1994-2011 w wybranych krajach strefy euro  
(w %)

Kraj Sierpień 1994 Sierpień 1998  Sierpień 2004 Sierpień 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
Włochy 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

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych Europejskiego Banku Centralnego [Internet 4].

Z zaprezentowanego zestawienia wynika, że na początku lat 90. rentowności 
obligacji skarbowych poszczególnych krajów europejskich znacząco się różniły, 
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co było odwzorowaniem odmiennej pozycji makroekonomicznej i fiskalnej go-
spodarek tych państw oraz zróżnicowanej płynności rynku papierów skarbowych. 
W efekcie planowanego utworzenia unii walutowej obserwowana była znaczna 
konwergencja długoterminowych stóp procentowych. W sierpniu 1998 r. z siedmiu 
zestawionych w tab. 2 krajów europejskich tylko Grecja zanotowała wysoki poziom 
spreadu obligacji skarbowych. W 2004 r., mimo znaczących różnic w kształtowa-
niu się długu publicznego w analizowanych krajach, spready obligacji skarbowych 
były minimalne. Wskazuje to jednoznacznie na fakt, iż w okresie dobrej koniunktury 
światowej i wysokiego zaufania rynków do strefy euro ryzyko związane z papierami 
skarbowymi poszczególnych krajów było wyceniane na podstawie oceny wiarygod-
ności makroekonomicznej najmocniejszej gospodarki UGiW.

Radykalna zmiana w tym zakresie nastąpiła w wyniku wybuchu kryzysu finan-
sowego, kiedy to rentowności obligacji skarbowych poszczególnych krajów strefy 
euro zaczęły poważnie odbiegać od poziomu benchmarku. Obserwacje te znajdu-
ją potwierdzenie w wynikach badań empirycznych prezentowanych w literaturze 
przedmiotu, które wskazują, że w okresie podwyższonej niepewności zróżnicowa-
nie dochodowości obligacji skarbowych emitowanych przez kraje strefy euro zaczę-
ło wyraźnie odzwierciedlać obawy o ryzyko kredytowe emitenta oraz ryzyko płyn-
ności, jak również wzrost awersji do ryzyka na światowych rynkach. Dodatkowo 
w obliczu kryzysu znacznie większy wpływ na kształtowanie oczekiwań inwesto-
rów zaczął mieć deficyt budżetowy, zob. [Attinasi, Checherita, Nickel 2010].

4.	 Istota i kształtowanie się cen swapów kredytowych  
na dług wybranych krajów strefy euro

Swap odmowy zapłaty (credit default swap – CDS) to instrument, który zapoczątko-
wał rozwój rynku kredytowych instrumentów pochodnych. Jest to dwustronny kon-
trakt, w ramach którego jedna ze stron transakcji, w zamian za uzgodnione wyna-
grodzenie, zgadza się na spłatę długu należnego drugiej stronie transakcji od innego 
podmiotu w przypadku wystąpienia uzgodnionego w umowie zdarzenia kredytowe-
go, np. niespłacenia długu przez dłużnika. W ten sposób ryzyko, że dług nie zostanie 
spłacony, zostaje przeniesione na inny podmiot [Mikita, Pełka 2009, s. 140]. Z ryn-
ku CDS korzystają rozmaite kategorie inwestorów – od tradycyjnych funduszy, in-
westujących wyłącznie w długookresowe aktywa o stałym dochodzie, które zabez-
pieczają się przed stratą na rządowych papierach, po fundusze arbitrażowe, 
szukające szybkich zysków [Swapy kredytowe na dług państwowy; Internet 11].

Podstawowym celem istnienia credit default swap jest ubezpieczenie długu. 
W ostatnich latach w związku z narastającymi problemami zadłużeniowymi państw 
oraz pogłębiającą się niestabilnością rynków finansowych popularność tych instru-
mentów istotnie się zwiększyła. Obok znaczącego wzrostu wartości rynku credit de-



Rynkowe wskaźniki oceny stanu finansów publicznych na przykładzie wybranych krajów…� 231

fault swap na dług państwowy charakterystyczne dla tego rynku w ostatnich latach 
stało się również ogromne zróżnicowanie cen CDS-ów.

Kształtowanie się cen CDS-ów w wybranych krajach strefy euro ukazuje tab. 3.

Tabela 3. Ceny CDS-ów dla wybranych krajów strefy euro

Kraj Październik 2006 Październik 2011 Najwyższy poziom
Niemcy 7,00 117,80 117,80
Francja 1,69 190,065 190,065
Grecja 9,38 5272,965 6751,79  

(wrzesień 2011)
Irlandia 19,40 696,275 1195,565  

(sierpień 2011)
Włochy 10,13 471,25 534,37 (wrzesień 2011)
Portugalia 5,81 1109,61 1215,675 (wrzesień 

2011)
Hiszpania 2,56 380,18 432,58

(wrzesień 2011)

Źródło: opracowanie własne na podstawie informacji serwisu Bloomberg [Internet 5].

Analizując dane zawarte w tab. 3, można zauważyć, że różnice w cenach  
CDS-ów krajów strefy euro jeszcze kilka lat temu wahały się w granicach kilku-
-kilkunastu punktów bazowych, obecnie zaś spready sięgają poziomu kilku tysię-
cy punktów bazowych. W odniesieniu do długu krajów strefy euro najwyższą cenę 
trzeba obecnie zapłacić za dług Grecji (5272 pb). Oznacza to, że ubezpieczenie 10 
mln USD długu greckiego kosztuje 5,27 mln USD.

Rekordowe poziomy spreadów CDS-ów na długi takich państw, jak Grecja, Por-
tugalia czy Irlandia, stanowią niewątpliwie odwzorowanie krańcowo trudnej sytu-
acji tych krajów w zakresie finansów publicznych. Należy jednak zwrócić uwagę, 
że u źródła wzrostu ceny CDS-ów nie zawsze musi znajdować się rosnące ryzyko 
niespłacenia długu przez kraj, instrument ten może bowiem być skutecznie wyko-
rzystywany do celów spekulacyjnych. Za przykład może posłużyć tu kształtowa-
nie się ceny CDS-ów na dług Arabii Saudyjskiej w I kwartale 2011 r. W obliczu 
wydarzeń o charakterze politycznym, mających na celu doprowadzenie do zmiany 
przywództwa w kraju, ceny CDS-ów na dług tego kraju wzrosły ponaddwukrotnie 
w stosunku do poziomów z początku roku. W tym czasie na rynku nie było żadnego 
długu wyemitowanego przez Arabię Saudyjską. A zatem, mimo że CDS-y nie ubez-
pieczały żadnego rzeczywistego długu, ich cena rosła, zob. więcej: [Internet 12].

Należy również pamiętać, że na ceny CDS-ów wpływa bardzo wiele różnych 
czynników nie tylko o charakterze fiskalnym. Poziom długu publicznego stanowi 
niewątpliwie istotny czynnik determinujący kształtowanie się cen CDS-ów, ale duże 
znaczenie ma również charakter tego długu (krajowy lub zagraniczny). Przykłado-
wo włoski dług publiczny w odniesieniu do PKB jest znacznie wyższy niż portugal-
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ski czy irlandzki, jednak w jego strukturze przeważa dług krajowy. Stąd też włoskie 
CDS-y są tańsze niż CDS-y na dług Irlandii czy Portugalii. Należy również mieć 
na uwadze, że rynki różnie wyceniają CDS-y w zależności od tego, czy ubezpiecza-
ją one długi gospodarek wschodzących czy wysoko rozwiniętych. Warto zatem, wy-
korzystując CDS-y do oceny sytuacji fiskalnej kraju poza analizą kształtowania się 
ich cen, odnieść się również do tych czynników.

5.	 Rating kredytowy jako narzędzie oceny stanu  
finansów publicznych kraju

Rating kredytowy kraju to ocena ryzyka kredytowego państwa wyrażona za pomocą 
określonych symboli przez niezależną wyspecjalizowaną instytucję – agencję ratin-
gową. Mimo iż na świecie funkcjonuje wiele agencji ratingowych, rynki finansowe 
liczą się z opiniami trzech największych: Standard&Poors, Moody’s oraz Fitch. 
Agencje te kontrolują ponad 97% rynku3.

W procesie kształtowania zachowań inwestorów agencje ratingowe odgrywają 
bardzo istotną rolę, a źródeł tej znaczącej pozycji można upatrywać w działaniach in-
stytucji państwowych. W latach 70. amerykańska Securities and Exchange Commis-
sion (Komisja Papierów Wartościowych – SEC) nadała trzem agencjom specjalny 
status Nationally Recognized Statistical Rating Organization – NRSRO – Narodowo 
Uznanej Statystycznej Organizacji Ratingowej, a następnie ułatwiła emisję obligacji 
instytucjom, które miały rating wystawiony przez te agencje. Z czasem rating stał się 
formalnym wymogiem prawnym i obecnie odniesienia do ratingów znaleźć można 
w wielu przepisach określających wymogi kapitałowe banków komercyjnych czy 
jakość zabezpieczeń w bankach centralnych na całym świecie [Internet 10].

W dobie zaostrzającego się kryzysu zadłużeniowego dotykającego wiele kra-
jów Europy i świata pojawiają się jednak oskarżenia wobec agencji ratingowych 
o eskalowanie kryzysu w strefie euro przez obniżki ratingów państw. W działaniach 
podejmowanych przez agencje upatruje się również przyczyn kryzysu światowego. 
Specjalna Komisja Senatu Stanów Zjednoczonych badająca przyczyny finansowe-
go i ekonomicznego kryzysu w USA w 2008 r. w swoim raporcie opublikowanym 
w roku 2011 orzekła, że trzy agencje ratingowe były kluczowymi sprawcami kry-
zysu finansowego w 2008 r. Instrumenty finansowe, które znalazły się w portfelach 
inwestycyjnych AIG oraz Lehman Brothers, oparte były w ogromnej mierze na kre-
dytach hipotecznych typu subprime. Według ustaleń Komisji agencje ratingowe zda-
wały sobie sprawę z towarzyszącego tym instrumentom ryzyka, mimo to nadawały 
im najwyższe ratingi. Zgodnie z opinią Senackiej Komisji kryzys mógłby się nie 

3   Udział w rynku trzech największych agencji ratingowych jest następujący: S&P – 42,27%, Mo-
ody’s – 36,89%, Fitch – 17,93%. Jeszcze wyższy udział trzech największych agencji odnotowuje się 
na rynku rządowych papierów wartościowych: S&P – 44,19%, Moody’s – 38,49%, Fitch – 16,65%, 
zob. [2011 Summary Report of Commission… 2011, s. 7]. 
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wydarzyć, gdyby nie działalność agencji ratingowych, zob. więcej: [The Financial 
CrisisInquiry Report… 2011]. Kontrowersji wokół roli agencji ratingowych w do-
bie kryzysu dostarczają również niektóre ustalenia amerykańskiej Securities and 
Exchange Commission, która w rocznym raporcie na temat działalności agencji 
ratingowych poinformowała, że procedury dużych agencji ratingowych „umożli-
wiały” ujawnianie niektórym osobom informacji o podejmowaniu decyzji na temat 
ratingu przed publicznym podaniem ich do wiadomości [Internet 9].

Niezależnie od zarzutów kierowanych w stronę agencji ratingowych rola przy-
znawanych przez nie ratingów krajowych jako narzędzia oceny stanu finansów pu-
blicznych jest znacząca.

W tabeli 4 zawarto ratingi kredytowe wybranych krajów strefy euro wyznaczone 
przed utworzeniem strefy euro, w pierwszym pięcioleciu jej funkcjonowania oraz 
w okresie eskalacji kryzysu zadłużeniowego.

Tabela 4. Rating wybranych krajów strefy euro według trzech największych 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 Baa1 A1 Ca BBB A+ CCC
Irlandia AA+ AAA BBB+ Aaa Aaa Ba1 AAA AAA BBB+
Włochy 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-

Źródło: opracowanie własne na podstawie danych agencji ratingowych: Standard&Poors [Internet 6], 
Fitch Rating [Internet 7], Moody’s [Internet 8].

Analiza przedstawionych w tabeli 4 ocen ratingowych wybranych krajów strefy 
euro pozwala stwierdzić, iż fakt członkostwa w unii walutowej umożliwił niektórym 
państwom z tzw. grupy PIIGS osiągnięcie lepszych ocen ich wiarygodności kre-
dytowej w porównaniu z ocenami otrzymanymi w przeszłości przed wstąpieniem 
do UGiW. Taka sytuacja miała miejsce w odniesieniu do Grecji, Irlandii i Hiszpa-
nii. Uzyskanie wyższej oceny ratingowej w znacznej mierze było wyrazem zaufania 
rynków finansowych do najsilniejszych gospodarczo krajów strefy euro. Przykłado-
wo w 2004 r. wiarygodność kredytowa Grecji była oceniana przez agencje bardzo 
wysoko, podczas gdy dług publiczny tego kraju kształtował się na poziomie 99% 
PKB. W następstwie pogłębiających się problemów zadłużeniowych krajów stre-
fy euro agencje ratingowe zaczęły obniżać ratingi poszczególnych państw. Obecnie 
rating Grecji znajduje się na tzw. poziomie śmieciowym. Sytuacja innych krajów 
w zakresie ocen ratingowych również uległa znacznemu pogorszeniu. Agencje za-
powiadają ponadto, że w obliczu braku poprawy stanu finansów publicznych Fran-
cji po raz pierwszy w historii tego kraju obniżą jego rating.
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6.	 Zakończenie

Rentowność obligacji długoterminowych, kształtowanie się cen swapów kredyto-
wych na dług państwowy oraz oceny agencji ratingowych to tylko niektóre wskaź-
niki, które pozwalają ocenić sytuację fiskalną państw. Należy zauważyć, że wskaź-
ników tych jako narzędzi oceny stanu finansów publicznych nie można stosować 
bez odniesienia się do innych parametrów. Doświadczenie pokazuje, że w wielu 
przypadkach rynek mylił się, chociażby za sprawą działań o charakterze spekulacyj-
nym. Znane są też przypadki błędnych ocen agencji ratingowych. Agencje nie prze-
widziały upadku banku BCCI, Baring’s Bank, Lehman Brothers [Dziawgo 2010, 
s. 228]. Niemniej jednak trzeba stwierdzić, że w warunkach obecnego kryzysu 
to właśnie rynek zaczął obnażać rzeczywisty stan finansów publicznych krajów stre-
fy euro oraz pełnić funkcję dyscyplinującą ich sytuację fiskalną.
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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.
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