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WIARYGODNOSC KREDYTOWA PANSTW
W OBLICZU KRYZYSU FINANSOW PUBLICZNYCH

Streszczenie: W artykule wskazano, ze obecny kryzys finansowy i gospodarczy ma powazny
wplyw na system finansow publicznych. Wzrost wydatkéw budzetowych jest przyczyna diugu
publicznego, ktory nierzadko przekracza 100% PKB. Prowadzi to do spadku zaufania rynku w
zdolnos$¢ do obstugi zadtuzenia. Dlug publiczny i wysoki deficyt budzetowy sa przyczyna wzro-
stu niepewnosci i powoduja wzrost kosztow obstugi zadtuzenia. W artykule przedstawiono re-
lacje pomiedzy poziomem ocen wiarygodnosci kredytowej a rentownoscia rzgdowych obligacji.

Stowa kluczowe: kryzys finansowy, dtug publiczny, rating kredytowy, rentownos¢ obligacji.

1. Wstep

Kryzys ostatnich lat stanowi okreslong sekwencje zdarzen, ktore dotycza nie tylko
kwestii zwigzanych z jego zrodlem i kanatami rozprzestrzeniania si¢ na rynki zagra-
niczne. Charakterystyczne jest jego oddzialywanie na coraz to kolejne sfery gospo-
darki. Jego zrodto tkwilo w nowoczesnych, pozbawionych odpowiedniej kontroli
instrumentach rynku finansowego. Utrata wiarygodno$ci instytucji tego sektora
przetozyta si¢ na gospodarke realng, prowadzac do spadku produkeji, inwestycji,
konsumpcji oraz wzrostu bezrobocia. W dalszej kolejnosci zaangazowanie rzadow
w dziatania antykryzysowe doprowadzito do kryzysu finansow publicznych, stawia-
jac na granicy wyptacalno$ci cate panstwa.

2. Deficyt budzetowy i dlug publiczny panstw Swiata

W poczatkowej fazie kryzys dotknat wytacznie finansowej sfery gospodarki, nie za$
jej czesci realnej, opartej na produkcji i wymianie dobr i ustug. Nie byl zatem jeszcze
kryzysem gospodarczym, a gdyby sektor finansowy odpowiednio wczesnie odbudo-
wat zaufanie do swoich instytucji, mogt si¢ nim nie sta¢. Gospodarka realna nie moze
na dtuzszg mete funkcjonowac bez wsparcia sektora finansowego. Utrzymujacy si¢
brak ptynnosci na rynku miedzybankowym spowodowat trudnosci w uzyskaniu kre-
dytu i wzrost jego ceny. Zmniejszeniu ulegta akcja kredytowa dla przedsigbiorstw



Wiarygodno$¢ kredytowa panstw w obliczu kryzysu finanséw publicznych 481

i ludnosci, co skutkowato powstaniem trudnosci ptatniczych w podmiotach gospodar-
czych. Odcigcie od zrodet finansowania bylo przyczyna uderzenia kryzysu w sfere
realna gospodarki. Nastgpitlo zmniejszenie doptywu pienigdza do gospodarki, a w
konsekwencji ograniczenie przez przedsigbiorstwa produkcji i inwestycji, a przez
ludno$¢ zakupoéw. Wzrosto bezrobocie i zmniejszeniu ulegta sita nabywcza ludnosci'.

Negatywnym nastepstwom kryzysu finansowego 1 gospodarczego probowatly
przeciwdziata¢ rzady poszczegdlnych panstw. Rekordowo niski poziom stop pro-
centowych, zwlaszcza w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Japonii, utrudnit po-
dejmowanie dziatan antykryzysowych przy wykorzystaniu instrumentéw polityki
monetarnej. Gtoéwna rola w przeciwdziataniu skutkom kryzysu przypadia zatem po-
lityce fiskalnej. Wykorzystywana byla ona w celu udzielania pomocy konkretnym
sektorom gospodarki. Przyjmowata najczgsciej forme gwarancji lub doptat do kapi-
tatu dla zagrozonych upadkiem instytucji finansowych lub dofinansowywania pro-
gramow pobudzajgcych popyt?.

Barierg ograniczajaca skalg interwencji rzadowych byt jednak chroniczny stan
deficytu budzetowego, charakteryzujacego wickszos$¢ panstw Swiata, ktore od lat
zyly na kredyt. Dotyczy to rowniez gospodarek rozwinietych, takich jak Japonia,
USA czy kraje Unii Europejskiej (rys. 1).

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
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-6,0 - (/A
8’O \
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Rys. 1. Deficyt budzetowy w Japonii, USA i UE-27 w latach 2002-2011 (w % PKB)

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie danych Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/
page/portal/statistics/search _database) oraz OECD (http://www.oecd.org/eco/outlook/econo-
micoutlookannextables.htm) [dostep 28.03.2013].

Y Wplyw kryzysu na globalnym rynku finansowym na PKB i produkcje przemystowq Unii Europej-
skiej ze szczegolnym uwzglednieniem sytuacji w polskim przemysle przetworczym, Ministerstwo Go-
spodarki, Departament Analiz i Prognoz, Warszawa, luty 2009, s. 3

2 0. Kowalewski, M.J. Radto, Wphyw tymczasowej pomocy publicznej w okresie kryzysu na kon-
kurencje w Unii Europejskiej, ,Materialy i Studia”, z. 264, NBP, Warszawa 2011, s. 4.
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W gronie panstw Unii Europejskiej nadwyzki w okresie poprzedzajacym kryzys
miaty jeszcze Bulgaria, Dania, Estonia, Irlandia, Hiszpania, Luksemburg, Finlandia
i Szwecja. W roku 2011 wolne od deficytu byly juz tylko Estonia i Szwecja®.

Wydatki ponoszone na ratowanie systemow finansowych i niektorych przedsie-
biorstw, zwlaszcza wobec zmniejszonej bazy podatkowej, wymusily dodatkowy
wzrost zadluzenia panstw.

250,0
200,0 M
150,0
100,0 =
50,0 Mt *—A———i/‘___‘___‘
0,0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
=== Japonia USA == UE-27

Rys. 2. Dtug publiczny Japonii, USA i UE-27 w latach 2002-2011 (w % PKB)
Zrodto: jak narys. 1.

W roku 2011 dhug publiczny Japonii przekraczat juz 200% PKB, a Stanéw Zjed-
noczonych 100% PKB (rys. 2). Relacja dtugu publicznego do PKB dla ogétu panstw
cztonkowskich UE w okresie poprzedzajacym kryzys ksztattowata si¢ na poziomie
zblizonym do 60%. Jeszcze w pierwszym kwartale roku 2008 warto$¢ ta wynosita
59,2%. Od tego jednak czasu charakteryzuje si¢ jednak statym wzrostem i w trzecim
kwartale 2012 roku dtug publiczny stanowit juz 85,1% PKB, a zatem zwic¢kszyt si¢
0 25,9 punktu procentowego.

Problem wysokiego diugu publicznego nie dotyczy wprawdzie wszystkich
panstw UE, wiele z nich jednak odnotowalo jego przyrost w relacji do PKB na
znacznie wyzszym poziomie niz cata UE. We wskazanym okresie w Irlandii zwigk-
szyt si¢ on o 89,4 p.p., w Portugalii 0 52,8 p.p., w Grecji o 44,7 p.p., w Wielkiej
Brytanii o 44,5 p.p., a w Hiszpanii 0 41,9 p.p. Jedynie w Estonii, Butgarii i Szwecji
zmiana relacji dtugu publicznego do PKB nie przekroczyta 10 punktéw procento-
wych.

Konsekwencja tego jest bardzo wysoki udzial dtugu publicznego w PKB wielu
panstw UE. W trzecim kwartale 2012 roku poziom 100% przekraczaly Grecja

3 http://epp.eurostat.cc.europa.cu/portal/page/portal/statistics/search_database, dostep 28.03.2013.
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(152,6%, w koncu 2011 roku jej zadtuzenie przekraczato nawet 170%), Wtochy
(127,3%), Portugalia (120,3%), Irlandia (117%) i Belgia (101,6%). Wysokie zadtu-
zenie, przekraczajace 80% udziat w PKB, miaty réwniez Francja (89,9%), Wielka
Brytania (87,8%), Cypr (84%) oraz Niemcy (81,7%)*.

W efekcie kryzys prywatnych instytucji finansowych przeksztalcit si¢ w kryzys
finansow publicznych, stawiajac panstwa na granicy wyptacalnosci.

3. Rentownos¢ obligacji rzadowych
i ocena wiarygodnosci kredytowej wierzycieli

Zrédtem finansowania dhugu publicznego, obok pozyczek od innych pafstw i insty-
tucji migdzynarodowych, jest emisja obligacji, a zatem dokumentoéw dtuznych pod-
legajacych wykupowi po z géry ustalonym czasie. Ich wykorzystaniu sprzyja rozwoj
globalnego rynku finansowego, ktory daje panstwom dostep do tanszego i anonimo-
wego kapitatu.

Wyplacalnos¢ panstw, na zlecenie emitenta dtuznych papierow wartosciowych,
oceniajg agencje ratingowe, biorgc pod uwage m.in. wielko$¢ dlugu publicznego.
Rating stanowi oceng¢ wiarygodno$ci kredytowej podmiotu, ktéra odzwierciedla
jego zdolno$¢ do terminowej splaty rat kapitalowych i odsetek z tytutu zaciagnigtych
zobowigzan przez caly czas obiegu instrumentu’.

Rentownos¢ obligacji jest wypadkowa jej ceny nominalnej, a zatem kwoty, ktora
bedzie wyptacona nabywcy w terminie wykupu obligacji, oprocentowania (kuponu),
ktére wyptacane bedzie nabywcy na biezaco do czasu wykupu obligacji jako okreslo-
ny procent ceny nominalnej, oraz rynkowej ceny obligacji. O ile cena nominalna
i (state) oprocentowanie sg warto$ciami niezmiennymi, o tyle cena rynkowa obligacji
jest wynikiem gry podazy i popytu zglaszanego przez rynek. Przewaga popytu nad
podaza prowadzi¢ bedzie do wzrostu cen rynkowych, niski popyt skutkowa¢ bedzie
natomiast obnizkg cen rynkowych. Rentowno$¢ obligacji jest tym wyzsza, im jej
nominalne oprocentowanie stanowi wigkszy udziat w cenie rynkowej. A zatem wzro-
stowi cen obligacji towarzyszy¢ bedzie spadek ich rentownosci, z kolei spadajace
ceny obligacji beda pocigga¢ za sobg wzrost ich rentownosci. Okreslony poziom za-
potrzebowania panstwa na finansowanie zewngtrzne stanowi o podazy obligacji. Po-
pyt z kolei bedzie wypadkowa korzysci ptynacych z wysokosci oprocentowania
i oceny ryzyka zwigzanego z wyptacalnoscia emitenta. Niska wiarygodnos$¢ emitenta,
a co za tym idzie, wysoki poziom ryzyka, skutkowac beda stabnagcym popytem, spa-
dajacymi cenami i rosngca rentownos$cia obligacji. W efekcie rosna¢ beda koszty ob-
shugi zadluzenia. Zwigksza¢ bedzie si¢ bowiem relacja wysokosci §wiadczen odset-
kowych w stosunku do wartosci §rodkow pozyskanych w drodze emisji obligacji.
Niska natomiast, a w warunkach wysokiego poziomu niepewnosci na rynku nawet

4 Tamze.
> D. Dziawgo, Credit rating na miedzynarodowym rynku finansowym, Polskie Wydawnictwo Eko-
nomiczne, Warszawa 2010, s. 69.
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niekiedy ujemng, rentownoscia cechowac si¢ beda obligacje emitenta o wysokiej wia-
rygodnosci kredytowej. W tym przypadku wysoki popyt zgtaszany przez rynek, istot-
nie przewyzszajacy podaz, skutkowa¢ bedzie wzrostem cen do poziomu, ktory ren-
townos$¢ ograniczy lub wrecz sprowadzi do poziomu ponizej zera.

W przypadku nowych emisji dtuznych papierow wartosciowych na rynku pier-
wotnym zmiana oceny wiarygodnosci kredytowej emitenta wplywac bedzie na koszt
pozyskania kapitatu z rynku w wyniku oczekiwania wyzszej stopy procentowej. Na-
tomiast na rynku wtérnym zmiany ratingu powoduja funkcjonujacg na podanych
wyzej zasadach korekte biezgcej rentownosci papieréw wartosciowych®.

Ocena wiarygodnosci kredytowej dtuznika ma zatem niebagatelne znaczenie dla
popytu zglaszanego na emisj¢ jego obligacji, dla rentownos$ci obligacji i, co za tym
idzie, kosztow obstugi zadtuzenia. Prowadzi to do sytuacji, w ktdrej problemy z re-
gulacja biezacych zobowigzan, znajdujace odbicie w obnizonej ocenie wiarygodno-
$ci kredytowej, skutkuja nowymi problemami, wynikajacymi z rosnacych kosztow
obstugi zadtuzenia. To z kolei poglebia kryzys ptynnosci i prowadzi do dalszego
obnizenia wiarygodnos$ci kredytowej, ze wspomnianymi wyzej konsekwencjami.

W tym kontekscie istotna wydaje si¢ rola, jakg w ksztalttowaniu wizerunku dtuzni-
ka pelnig agencje ratingowe. Sa one firmami doradztwa inwestycyjnego, ktore doko-
nuja jakosciowej oceny i klasyfikacji instrumentéw dtuznych ze wzgledu na wiarygod-
nos¢ kredytows ich emitenta przez nadanie dluznikowi stopnia zaufania finansowego
wyrazonego za pomocg kodu literowego (tab. 1), czyli oceny ratingowej’.

Tabela 1. Klasyfikacja dlugoterminowych ratingéw wedtug gtéwnych agencji ratingowych

Jakos$¢ kredytowa | Standard & Poor’s | Moody’s Fitch

Poziom inwestycyjny

Najwyzsza AAA Aaa AAA

Bardzo wysoka AA+, AA, AA- Aal, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA-

Wysoka A+, A, A- Al,A2,A3 A+, A, A-

Dobra BBB+, BBB, BBB- Baal, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB-
Poziom spekulacyjny

Zagrozona BB+, BB, BB- Bal, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB-

Watpliwa B+, B, B- jak wyzej B+, B, B-

Staba CCCH+, CCC, cCcC- B1,B2, B3 CCCH, CCcC, cCccC-

Zta CCH+, CC, CC- Caal, Caa2, Caa3 CC+, CC, CC-

Bardzo zta C Ca C

Bankrut D C D

Zrodlo: opracowanie wlasne.

¢ Tamze, s. 85-86.

7 T.T. Kaczmarek, Agencje ratingowe jako zrodio niestabilnosci globalnych rynkéw finansowych,
[w:] Kryzys finansow publicznych. Przyczyny, mechanizm, drogi wyjscia, red. L. Orgziak, D. Rosati,
Wydawnictwo Lazarski, Warszawa 2013, s. 140.
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Oceny te ujag¢ mozna w dwie grupy. Pierwsza z nich ma poziom inwestycyjny —
ujetym w te grupe papierom dtuznym nie grozi ryzyko bankructwa pozyczkobiorcy,
a zatem nie istnieje ryzyko utraty kwoty udzielonej pozyczki. Moze jedynie spas¢
ich cena rynkowa. Charakter spekulacyjny maja natomiast instrumenty zaklasyfiko-
wane do drugiej grupy ocen. W ich przypadku istnieje ryzyko niewyptacenia odsetek
na czas, a takze upadtosci emitenta. Najwyzsze z ocen w tej grupie charakteryzuja
si¢ tym, ze obsluga zobowigzan dtuznika moze by¢ watpliwa w sytuacji niekorzyst-
nych dla niego zjawisk gospodarczych.

Oceny formulowane przez agencje ratingowe w okresie kryzysu gospodarczego
ostatnich lat budza wiele kontrowersji i dyskusji o mocy sprawczej tych ocen w za-
kresie oddziatywania na pozycje finansowa panstw, zmagajacych sie z kryzysem
zadhuzenia. Zwraca si¢ przy tym uwage na niskg konkurencje na rynku ratingow,
ktory zdominowany zostat przez trzy amerykanskie agencje — Fitch, Moody’s 1 Stan-
dard&Poor’s®. Intensywno$¢ zmian ocen agencji ratingowych nasilita si¢ od 2010
roku, w drugiej fazie kryzysu finansowego, kiedy pojawit si¢ problem zbyt wysokie-
go zadluzenia panstw. Kalendarium zmian ocen gléwnych agencji ratingowych
przedstawiono w tab. 2.

Tabela 2. Kwartalne kalendarium zmian ocen gtownych agencji ratingowych dla krajow Unii Europej-
skiej i Grupy G7 w okresie IV kw. 2009 - I kw. 2013. Stan na dzien 31.03.2013

Standard & Poor’s Rating Service Moody’s Investors Service Fitch Ratings
1 2 3 4
Ikw. | Cypr—obnizka do CCC (21.03) Lotwa — podwyzka do Baa2 (16.03) | Wiochy — obnizka do BBB+
2013 | Malta — obnizka do BBB+ (16.01) W. Brytania — obnizka do Aal (09.03)
(22.02)
Cypr — obnizka do Caa3 (10.01)
IV kw. | Grecja — podwyzka do B— (18.12) Francja — obnizka do Aal (19.11) | Cypr — obnizka do BB—(21.11)
2012 | Grecja — obnizka do SD (05.12) Cypr — obnizka do B3 (08.10)
Cypr — obnizka do CCC+ (05.12.)
Wegry — obnizka do BB (23.11)
Cypr — obnizka do B (17.10)
Hiszpania — obnizka do BBB—
(10.10)
III kw. | Stowenia — obnizka do A (03.08) Stowenia — obnizka do Baa2 Stowenia — obnizka do A— (08.08)
2012 | Cypr — obnizka do BB (02.08) (02.08)
Wrtochy — obnizka do Baa2 (13.07)
I kw. | Grecja—podwyzka do CCC (02.05) | Cypr — obnizka do Ba3 (13.06) Cypr — obnizka do BB+ (25.06)
2012 | Lotwa — podwyzka do BBB— Hiszpania — obnizka do Baa3 Hiszpania — obnizka do BBB
(02.05) (13.06) (07.06)
Hiszpania — obnizka do BBB+ Grecja — obnizka do CCC (17.05)
(26.04) Japonia — obnizka do A+ (22.05)

8 Z punktu widzenia wlasno$ciowego Fitch jest agencjg europejska — w 1998 roku francuska
agencja ratingowa IBCA kupita amerykanskiego Fitcha, jednak centrum operacyjnym tzw. wielkiej
trojki jest Nowy Jork.
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Tabela 2, cd.
1 2 3 4
Tkw. | Grecja— obnizka do SD (27.02) Cypr — obnizka do Bal (13.03) Grecja — podwyzka do B—(13.03)
2012 | Austria — obnizka do AA+ (13.01) Grecja — obnizka do C (02.03) Grecja — obnizka do RD (09.03)
Francja — obnizka do AA+ (13.01) | Hiszpania — obnizka do A3 (13.02) | Grecja — obnizka do C (22.02)
Cypr — obnizka do BB+ (13.01) Malta — obnizka do A3 (13.02) Belgia — obnizka do AA(27.01)
Hiszpania — obnizka do A (13.01) Portugalia — obnizka do Ba3 Hiszpania — obnizka do A (27.01)
Malta — obnizka do A— (13.01) (13.02) Wrtochy — obnizka do A— (27.01)
Portugalia — obnizka do BB (13.01) | Stowacja — obnizka do A2 (13.02) | Stowenia — obnizka do A (27.01)
Stowacja — obnizka do A (13.01) Stowenia — obnizka do A2 (13.02) | Cypr — obnizka do BBB—(27.01)
Stowenia — obnizka do A+ (13.01) | Wiochy — obnizka do A3 (13.02) Wegry — obnizka do BB+ (06.01)
Wtochy — obnizka do BBB+ (13.01)
IV kw. | Wegry — obnizka do BB+ (21.12) Stowenia — obnizka do A1 (22.12) | Portugalia — obnizka do BB+
2011 | Belgia — obnizka do AA (25.11) Belgia — obnizka do Aa3 (17.12) (24.11)
Cypr — obnizka do BBB (27.10) Wegry — obnizka do Bal (24.11) Wrtochy — obnizka do A+ (07.10)
Stowenia — obnizka do AA— (20.10) | Cypr — obnizka do Baa3 (04.11) Hiszpania — obnizka do AA—
Hiszpania — obnizka do AA— Hiszpania — obnizka do A1 (18.10) | (07.10)
(13.10) Wtochy — obnizka do A2 (04.10)
III kw. | Wiochy — obnizka do A (19.09) Stowenia — obnizka do Aa3 (23.09) | Stowenia — obnizka do AA—
2011 | Czechy — podwyzka do AA— Malta — obnizka do A2 (06.09) (28.09)
(24.08) Japonia — obnizka do Aa3 (24.08) | Cypr — obnizka do BBB (10.08)
Estonia — podwyzka do AA— Cypr — obnizka do Baal (27.07) Grecja — obnizka do CCC (13.07)
(09.08) Grecja — obnizka do Ca (25.07) Estonia — podwyzka do A+ (05.07)
USA — obnizka do AA+ (05.08) Irlandia — obnizka do Bal (12.07) | Rumunia — podwyzka do BBB—
Cypr — obnizka do BBB+ (29.07) Portugalia — obnizka do Ba2 (04.07)
Grecja — obnizka do CC (27.07) (05.07)
IT kw. | Grecja — obnizka do CCC (13.06) Grecja — obnizka do Caal (01.06) | Cypr — obnizka do A—(31.05)
2011 | Grecja — obnizka do B (09.05) Irlandia — obnizka do Baa3 (15.04) | Grecja — obnizka do B+ (20.05)
Irlandia — obnizka do BBB+ (01.04) | Portugalia — obnizka do Baal | Portugalia — obnizka do BBB-
(05.04) (01.04)
I'kw. | Cypr— obnizka do A—(30.03) Portugalia — obnizka do A3 (16.03) | Portugalia — obnizka do A— (24.03)
2011 | Grecja — obnizka do BB—(29.03) Hiszpania — obnizka do Aa2 (10.03) | Lotwa — podwyzka do BBB-
Portugalia — obnizka do BBB- | Grecja — obnizka do B1 (07.03) (15.03)
(29.03) Cypr — obnizka do A2 (24.02) Grecja — obnizka do BB+ (14.01)
Portugalia — obnizka do BBB (24.03)
Irlandia — obnizka do A—(02.02)
Japonia — obnizka do AA— (27.01)
IV kw. | Lotwa — podwyzka do BB+ (07.12) | Irlandia — obnizka do Baal (17.12) | Portugalia — obnizka do A+ (23.12)
2010 | Irlandia — obnizka do A (24.11) Wegry — obnizka do Baa3 (06.12) | Wegry — obnizka do BBB— (23.12)
Cypr — obnizka do A (16.11) Irlandia — obnizka do BBB+ (09.12)
TIT kw. Hiszpania — obnizka do Aal (30.09) | Estonia — podwyzka do A (19.07)
2010 Portugalia — obnizka do A1 (13.07)
1T kw. | Hiszpania — obnizka do AA (28.04) | Grecja — obnizka do Bal (14.06) Grecja — obnizka do BBB— (09.04)
2010 | Grecja— obnizka do BB+ (27.04)
Portugalia — obnizka do A— (27.04)
I kw. Portugalia — obnizka do A3 (15.03) | Portugalia — obnizka do AA-—
2010 (24.03)
IV kw. | Grecja — obnizka do BBB+ (15.12) | Grecja — obnizka do A2 (22.12) Grecja — obnizka do BBB+ (08.12)
2009 | Grecja — obnizka do A—(07.12)

W nawiasach podano doktadng date, w ktorej nastapita zmiana oceny.

Zrodto:

opracowanie wlasne na podstawie komunikatoéw prasowych, www.macronext.com (dostep
31.03.2013); Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2011; Raport
o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa, grudzien 2011; Raport o stabilnosci sys-
temu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2012; Raport o stabilnosci systemu finansowego,

NBP, Warszawa, grudzien 2012.
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Obnizenie ratingu w pierwszej kolejnosci dotkneto kraje PIGS: Portugalig, Irlan-
die, Grecje¢ i Hiszpanie. Jego powodem bylo rosnace zadluzenie, mogace wptynac na
perspektywy rozwoju gospodarki. Sposrdd tych krajow najwyzsze oceny ratingowe,
na poziomie AAA, do tego czasu — od 2003 roku — utrzymywata Hiszpania. Grecja
z kolei byta pierwszym krajem strefy euro, ktory uzyskat ocene ponizej poziomu A.
Kolejne zmiany ocen najbardziej dotkliwe byty dla Portugalii, Grecji i Cypru, sytu-
ujac papiery dtuzne tych krajow — w ocenie wszystkich glownych agencji ratingo-
wych — na poziomie spekulacyjnym. W grupie panstw Unii Europejskiej, oprocz
wspomnianych Grecji 1 Portugalii, oceny na poziomie spekulacyjnym w ratingach
wszystkich agencji notujg jeszcze Wegry, a w ocenach pojedynczych agencji Rumu-
nia 1 Irlandia.

Redukcja ocen wiarygodnosci kredytowej nie omingta roéwniez krajow wysoko
rozwinigtych. Jest to sytuacja o tyle niezwykta, ze od czasu, gdy obnizono oceng
Wiloch w 2006 roku, zaden inny kraj G7 w ratingu nie spadt. Tymczasem w 2011
roku i na poczatku 2012 obnizki dotknely Wtochy, Japonie, USA i Francje. W marcu
2013 roku do tej grupy panstw dotaczyta Wielka Brytania.

Rezultaty zmian ocen wiarygodnosci kredytowej panstw przedstawiono w tab. 3.

Kurczy si¢ rowniez grupa krajow ocenianych przez wszystkie gldwne agencje
ratingowe na najwyzszym poziomie. W koncu 2011 roku do grona tych krajow, po
obnizeniu ratingu USA przez S&P, zaliczano trzynascie panstw’. Kolejne obnizki
ratingdéw z poczatku 2012 12013 roku spowodowaty skrocenie tej listy o kolejne trzy
kraje: Austrie, Francje i Wielka Brytanie. W rezultacie w gronie tych panstw pozo-
staty juz tylko Kanada, Dania, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Szwajca-
ria, Szwecja oraz Singapur.

Niepewnos¢ na migdzynarodowych rynkach finansowych, poziom awersji do
ryzyka i wreszcie oceny agencji ratingowych przektadajg sie, tak jak wspomniano
wyzej, na rentownos¢ papieréw dhuznych emitowanych przez poszczegdlne kraje.

W dalszej kolejnosci zwrocono uwage, pod katem rentownosci 10-letnich obli-
gacji, na te kraje wymienione w tab. 2 i 3, ktore w analizowanym okresie, od konca
2009 roku do poczatku 2013 roku, w ocenie wszystkich gtownych agencji ratingo-
wych utracily ocen¢ na poziomie inwestycyjnym. Przy pominigciu Cypru, ze wzgle-
du na niedostepnos$¢ danych, uwaga ta skupiona zostanie na Grecji, Portugalii 1 We-
grzech. Warto podkresli¢, Ze na poczatku analizowanego okresu Portugalia i Grecja
cieszyly sie uznaniem agencji ratingowych na bardzo wysokim lub wysokim pozio-
mie inwestycyjnym. Jedynie Wegry oceniane byty na poziomie inwestycyjnym do-
brym, poniewaz stracity klasyfikacj¢ A juz w 2005 roku z powodu wysokiego defi-
cytu budzetowego.

Na rysunku 3 przedstawiono roznice migdzy dzienng rentownoscig obligacji
tych krajow a rentownoscig obligacji niemieckich, uznawanych za bezpieczne.

% http://forsal.pl/artykuly/537149,lista_krajow_z ratingiem_ aaa_oto najbezpieczniejsze panst-
wa_swiata.html, dn. 24.01.2012.
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Tabela 3. Ocena wiarygodnosci kredytowej gtdéwnych agencji ratingowych dla krajow Unii Europej-
skiej i Grupy G7. Stan na dzien 31.03.2013

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Kraje UE — cztonkowie strefy euro
Austria AA+ Aaa AAA
Belgia AA Aa3 AA
Cypr CCC Caa3 BB-
Estonia AA- Al A+
Finlandia AAA Aaa AAA
Francja AA+ Aal AAA
Grecja B- C CcCcC
Hiszpania BBB- Baa3 BBB
Holandia AAA Aaa AAA
Irlandia BBB+ Bal BBB+
Luksemburg AAA Aaa AAA
Malta BBB+ A3 A+
Niemcy AAA Aaa AAA
Portugalia BB Ba3 BB+
Stowacja A A2 A+
Stowenia A Baa2 A-
Witochy BBB+ Baa2 BBB+
Kraje UE — poza strefg euro
Bulgaria BBB Baa2 BBB-
Czechy AA- Al A+
Dania AAA Aaa AAA
Litwa BBB Baal BBB
Lotwa BBB- Baa2 BBB-
Polska A- A2 A-
Rumunia BB+ Baa3 BBB-
Szwecja AAA Aaa AAA
Wegry BB Bal BB+
W. Brytania AAA Aal AAA
Pozaeuropejskie kraje G7

Japonia AA- Aa3 A+
Kanada AAA Aaa AAA
USA AA+ Aaa AAA

Zrodto: jak dla tab. 2

Z wykresu wynika, ze na koniec analizowanego okresu rentownos¢ obligacji
analizowanych panstw jest przynajmniej o 5 punktow procentowych wyzsza od ren-
townosci obligacji niemieckich. W pierwszym kwartale 2012 roku, kiedy trwatos¢
strefy euro, a nawet Unii Europejskiej, podawano w watpliwos¢, roznice te byty
jeszcze wyzsze, w przypadku Grecji przekraczajace nawet 35 punktow procento-
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Rys. 3. Roznica na koniec dnia w rentowno$ci 10-letnich rzadowych obligacji Portugalii, Wegier
i Grecji w poréwnaniu do rentownos$ci obligacji niemieckich w okresie 07.12.2009-31.03.2013

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie www.stooq.pl, dostep 31.03.2013.

wych. Rynek uspokoity jednak konsekwentne dziatania Europejskiego Banku Cen-
tralnego, w tym decyzja o skupie obligacji skarbowych zagrozonych krajow, oraz
determinacja w utrzymaniu Grecji w strefie euro. Zauwazalna na wykresie skokowa
zmiana rentownosci greckich obligacji w marcu 2012 roku zwigzana byta z przepro-
wadzeniem przez Grecje¢ restrukturyzacji jej dhugu przez wymiang obligacji posiada-
nych przez prywatnych inwestorow na papiery o wartosci niemal 50% nizszej,
o wydluzonym terminie ptatnosci, co zmniejszato zadtuzenie Grecji o ponad
100 mld euro. Byto to warunkiem uzyskania pakietu miedzynarodowej pomocy fi-
nansowej od UE, MFW i Europejskiego Banku Centralnego, bez ktérej Grecja mu-
siataby ogtosi¢ bankructwo.

Na rysunku 4 przedstawiono zalezno$¢ migdzy przyznana oceng ratingowg
a rentownoscig 10-letnich obligacji skarbowych Grecji, Portugalii i Wegier w anali-
zowanym okresie. Wynika z niego, ze wraz ze wzrostem oceny wiarygodnosci kre-
dytowej spada rentowno$¢ obligacji. Nalezy przy tym pamigtac jednak o tym, ze
ocena ratingowa stanowi potwierdzenie stanu faktycznego i zawsze dziata z pew-
nym opo6znieniem, co nie przeszkadza inwestorom w sugerowaniu si¢ tg oceng.

Szczegdlowa analiza opisanych wyzej zaleznoSci przedstawiona zostala w tab.
3. Wynika z niej, ze w przypadku Grecji 1 Portugalii wystgpuje istotna odwrotna
zalezno$¢ miedzy rentownoscia obligacji a poziomem oceny ratingowej, czego nie
mozna powiedzie¢ o Wegrzech, moze ze wzgledu na trzy tylko zmiany ratingu
w analizowanym okresie.
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Rys. 4. Srednia rentownos¢ 10-letnich rzadowych obligacji Portugalii, Wegier i Grecji a ocena ratingo-
wa Fitch w okresie 07.12.2009-31.03.2013

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.stooq.pl, dostep 31.03.2013; www.macronext.com
(dostep 31.03.2013); Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2011;
Raport o stabilnosci systemu finansowego, NBP, Warszawa, grudzien 2011; Raport o stabilno-
Sci systemu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2012; Raport o stabilnosci systemu finanso-
wego, NBP, Warszawa, grudzien 2012.

Tabela 4. Wspotzalezno$¢ ocen ratingowych wedtug klasyfikacji Fitch i rentownosci 10-letnich rzado-

wych obligacji Portugalii, Wegier 1 Grecji w okresie 07.12.2009-31.03.2013

>
= é%g B 2| 28 %_ﬁ'g'é
g8 2E2z¢9| ¥ |£2| 58 |2go=E<
Okres SE| 2225258 £ | 22| 23 22 H2S
“Z|228E28| % |95 | 2F |28%:5°
2 35 2 = > = N S
-~
1 2 3 4 5 6 7
Grecja
7.12.2009-31.03.2013 792 -0,76 16,58 8,39 -0,59
8.12.2009-8.04.2010 81 BBB+ 6,18 0,42 -0,49
9.04.2010-13.01.2011 188 BBB- 10,25 1,50 -0,17
14.01.2011-19.05.2011 83 BB+ | 1291 1,60 -0,05
20.05.2011-13.07.2011 36 B+ | 16,67 0,47 -0,41
13.03.2012-16.05.2012 40 B-| 21,57 2,52 -0,84
14.07.2011-22.02.2012,
17.05.2012-31.03.2013 351 CCC| 21,96 7,79 0,15
23.02.2012-8.03.2012 11 C| 3581 1,38 -0,55
9.03.2012-12.03.2012 2 RD | 36,56 0,01 -1,00
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1 | 2 | 3 | 4 | 5 | & 7
Portugalia
7.12.2009-31.03.2013 792 -0,77 841 3,01 -0,46
7.12.2009-23.03.2010 70 AA 420 023 0,21
24.03.2010-22.11.2010 164 AA- 544 0,68 -0,64
23.11.2010-23.03.2011 80 A+ 6,98 0,46 0,63
24.03.2011-31.03.2011 6 A- 798| 0,24 0,92
1.04.2011-24.11.2011 159 BBB- 10,79 1,11 -0,65
25.11.2011-31.03.2013 313 BB+ 10,05 2,72 0,58
Wegry
7.12.2009-31.03.2013 792 -0,16 7,53| 0,76 -0,13
7.12.2009-26.12.2010 255 BBB 729 042 0,31
27.12.2010-8.05.2012 253 BBB- 7,68 | 0,69 -0,64
9.01.2012-31.03.2013 284 BB+ 7,60| 097 0,53

Zrodto: jak dla rys. 4.

Udato si¢ wykazac, ze zmiennos$¢ rentownosci obligacji, mierzona wartoscig od-
chylenia standardowego, jest wicksza w przypadku obligacji z nizszym ratingiem.
Wymaga to jednak uwzglednienia liczby dokonanych obserwacji, uwarunkowanych
czasem przyznanej oceny ratingowej. Nie zauwazono natomiast, aby poziom oceny
ratingowej analizowanych krajow determinowat kierunek zmian rentownosci w od-
niesieniu do bezpiecznych obligacji niemieckich.

4. Podsumowanie

Zadluzenie, spowodowane deficytem budzetowym utrzymywanym od lat, ale roéw-
niez antykryzysowymi posuni¢ciami rzgdow, byto przyczyna powstania problemow
platniczych panstw. Relacja dtugu publicznego do PKB w wielu przypadkach prze-
kracza 100%, a rolowanie dtugu w celu regulacji biezacych zobowigzan wymaga
pozyskiwania $srodkow na migdzynarodowym rynku finansowym. Potrzeba wykaza-
nia wiarygodno$ci emitowanych papierow wartosciowych wigze si¢ z poddaniem
gospodarki ocenie agencji ratingowych. Jednym z kluczowych elementéw podlega-
jacych analizie jest wielko$¢ dlugu publicznego, jako Ze rating stanowi ocen¢ zdol-
nos$ci panstw do terminowej regulacji zobowigzan. Wiele panstw $§wiata, rowniez z
grupy wysoko rozwinigtych, utracito wysokg wiarygodno$¢ kredytowa, a papiery
warto$ciowe niektorych, klasyfikowane na poziomie spekulacyjnym, noszg miano
»smieciowych”. Wyzsze ryzyko inwestowania w tego rodzaju walory wiaze si¢ ze
wzrostem ich rentownosci, co skutkuje wzrostem kosztéw obstugi zadtuzenia i do-
datkowymi problemami platniczymi.
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THE RELIABILITY OF THE STATES
IN THE FACE OF PUBLIC FINANCE CRISIS

Summary: This paper shows that the current financial and economic crisis has a significant
impact on the public finance system. An increase in public expenditure is a reason for the
public debt, which often exceeds 100% of GDP. It has contributed to undermining the market
confidence in the ability to service the debts. A public debt and high budgetary deficit increase
economic uncertainty and generate a high cost of debt service. The paper presents the
relationship between government bond yields and credit rating.

Keywords: financial crisis, public debt, credit rating, bond yields.





