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WIARYGODNOŚĆ KREDYTOWA PAŃSTW  
W OBLICZU KRYZYSU FINANSÓW PUBLICZNYCH

Streszczenie: W artykule wskazano, że obecny kryzys finansowy i gospodarczy ma poważny 
wpływ na system finansów publicznych. Wzrost wydatków budżetowych jest przyczyną długu 
publicznego, który nierzadko przekracza 100% PKB. Prowadzi to do spadku zaufania rynku w 
zdolność do obsługi zadłużenia. Dług publiczny i wysoki deficyt budżetowy są przyczyną wzro-
stu niepewności i powodują wzrost kosztów obsługi zadłużenia. W artykule przedstawiono re-
lację pomiędzy poziomem ocen wiarygodności kredytowej a rentownością rządowych obligacji.

Słowa kluczowe: kryzys finansowy, dług publiczny, rating kredytowy, rentowność obligacji.

1. Wstęp

Kryzys ostatnich lat stanowi określoną sekwencję zdarzeń, które dotyczą nie tylko 
kwestii związanych z jego źródłem i kanałami rozprzestrzeniania się na rynki zagra-
niczne. Charakterystyczne jest jego oddziaływanie na coraz to kolejne sfery gospo-
darki. Jego źródło tkwiło w nowoczesnych, pozbawionych odpowiedniej kontroli 
instrumentach rynku finansowego. Utrata wiarygodności instytucji tego sektora 
przełożyła się na gospodarkę realną, prowadząc do spadku produkcji, inwestycji, 
konsumpcji oraz wzrostu bezrobocia. W dalszej kolejności zaangażowanie rządów 
w działania antykryzysowe doprowadziło do kryzysu finansów publicznych, stawia-
jąc na granicy wypłacalności całe państwa.

2. Deficyt budżetowy i dług publiczny państw świata

W początkowej fazie kryzys dotknął wyłącznie finansowej sfery gospodarki, nie zaś 
jej części realnej, opartej na produkcji i wymianie dóbr i usług. Nie był zatem jeszcze 
kryzysem gospodarczym, a gdyby sektor finansowy odpowiednio wcześnie odbudo-
wał zaufanie do swoich instytucji, mógł się nim nie stać. Gospodarka realna nie może 
na dłuższą metę funkcjonować bez wsparcia sektora finansowego. Utrzymujący się 
brak płynności na rynku międzybankowym spowodował trudności w uzyskaniu kre-
dytu i wzrost jego ceny. Zmniejszeniu uległa akcja kredytowa dla przedsiębiorstw 
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i ludności, co skutkowało powstaniem trudności płatniczych w podmiotach gospodar-
czych. Odcięcie od źródeł finansowania było przyczyną uderzenia kryzysu w sferę 
realną gospodarki. Nastąpiło zmniejszenie dopływu pieniądza do gospodarki, a w 
konsekwencji ograniczenie przez przedsiębiorstwa produkcji i inwestycji, a przez 
ludność zakupów. Wzrosło bezrobocie i zmniejszeniu uległa siła nabywcza ludności1.

Negatywnym następstwom kryzysu finansowego i gospodarczego próbowały 
przeciwdziałać rządy poszczególnych państw. Rekordowo niski poziom stóp pro-
centowych, zwłaszcza w Stanach Zjednoczonych, strefie euro i Japonii, utrudnił po-
dejmowanie działań antykryzysowych przy wykorzystaniu instrumentów polityki 
monetarnej. Główna rola w przeciwdziałaniu skutkom kryzysu przypadła zatem po-
lityce fiskalnej. Wykorzystywana była ona w celu udzielania pomocy konkretnym 
sektorom gospodarki. Przyjmowała najczęściej formę gwarancji lub dopłat do kapi-
tału dla zagrożonych upadkiem instytucji finansowych lub dofinansowywania pro-
gramów pobudzających popyt2.

Barierą ograniczającą skalę interwencji rządowych był jednak chroniczny stan 
deficytu budżetowego, charakteryzującego większość państw świata, które od lat 
żyły na kredyt. Dotyczy to również gospodarek rozwiniętych, takich jak Japonia, 
USA czy kraje Unii Europejskiej (rys. 1).

Rys. 1. Deficyt budżetowy w Japonii, USA i UE-27 w latach 2002-2011 (w % PKB)

Źródło: opracowanie własne 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) [dostęp 28.03.2013].

1 Wpływ kryzysu na globalnym rynku finansowym na PKB i produkcję przemysłową Unii Europej-
skiej ze szczególnym uwzględnieniem sytuacji w polskim przemyśle przetwórczym, Ministerstwo Go-
spodarki, Departament Analiz i Prognoz, Warszawa, luty 2009, s. 3

2 O. Kowalewski, M.J. Radło, Wpływ tymczasowej pomocy publicznej w okresie kryzysu na kon-
kurencję w Unii Europejskiej, „Materiały i Studia”, z. 264, NBP, Warszawa 2011, s. 4.
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W gronie państw Unii Europejskiej nadwyżki w okresie poprzedzającym kryzys 
miały jeszcze Bułgaria, Dania, Estonia, Irlandia, Hiszpania, Luksemburg, Finlandia 
i Szwecja. W roku 2011 wolne od deficytu były już tylko Estonia i Szwecja3.

Wydatki ponoszone na ratowanie systemów finansowych i niektórych przedsię-
biorstw, zwłaszcza wobec zmniejszonej bazy podatkowej, wymusiły dodatkowy 
wzrost zadłużenia państw.

Rys. 2. Dług publiczny Japonii, USA i UE-27 w latach 2002-2011 (w % PKB)

Źródło: jak na rys. 1.

W roku 2011 dług publiczny Japonii przekraczał już 200% PKB, a Stanów Zjed-
noczonych 100% PKB (rys. 2). Relacja długu publicznego do PKB dla ogółu państw 
członkowskich UE w okresie poprzedzającym kryzys kształtowała się na poziomie 
zbliżonym do 60%. Jeszcze w pierwszym kwartale roku 2008 wartość ta wynosiła 
59,2%. Od tego jednak czasu charakteryzuje się jednak stałym wzrostem i w trzecim 
kwartale 2012 roku dług publiczny stanowił już 85,1% PKB, a zatem zwiększył się 
o 25,9 punktu procentowego.

Problem wysokiego długu publicznego nie dotyczy wprawdzie wszystkich 
państw UE, wiele z nich jednak odnotowało jego przyrost w relacji do PKB na 
znacznie wyższym poziomie niż cała UE. We wskazanym okresie w Irlandii zwięk-
szył się on o 89,4 p.p., w Portugalii o 52,8 p.p., w Grecji o 44,7 p.p., w Wielkiej 
Brytanii o 44,5 p.p., a w Hiszpanii o 41,9 p.p. Jedynie w Estonii, Bułgarii i Szwecji 
zmiana relacji długu publicznego do PKB nie przekroczyła 10 punktów procento-
wych.

Konsekwencją tego jest bardzo wysoki udział długu publicznego w PKB wielu 
państw UE. W trzecim kwartale 2012 roku poziom 100% przekraczały Grecja 

3 http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/statistics/search_database, dostęp 28.03.2013.
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(152,6%, w końcu 2011 roku jej zadłużenie przekraczało nawet 170%), Włochy 
(127,3%), Portugalia (120,3%), Irlandia (117%) i Belgia (101,6%). Wysokie zadłu-
żenie, przekraczające 80% udział w PKB, miały również Francja (89,9%), Wielka 
Brytania (87,8%), Cypr (84%) oraz Niemcy (81,7%)4.

W efekcie kryzys prywatnych instytucji finansowych przekształcił się w kryzys 
finansów publicznych, stawiając państwa na granicy wypłacalności.

3. Rentowność obligacji rządowych  
    i ocena wiarygodności kredytowej wierzycieli

Źródłem finansowania długu publicznego, obok pożyczek od innych państw i insty-
tucji międzynarodowych, jest emisja obligacji, a zatem dokumentów dłużnych pod-
legających wykupowi po z góry ustalonym czasie. Ich wykorzystaniu sprzyja rozwój 
globalnego rynku finansowego, który daje państwom dostęp do tańszego i anonimo-
wego kapitału.

Wypłacalność państw, na zlecenie emitenta dłużnych papierów wartościowych, 
oceniają agencje ratingowe, biorąc pod uwagę m.in. wielkość długu publicznego. 
Rating stanowi ocenę wiarygodności kredytowej podmiotu, która odzwierciedla 
jego zdolność do terminowej spłaty rat kapitałowych i odsetek z tytułu zaciągniętych 
zobowiązań przez cały czas obiegu instrumentu5.

Rentowność obligacji jest wypadkową jej ceny nominalnej, a zatem kwoty, która 
będzie wypłacona nabywcy w terminie wykupu obligacji, oprocentowania (kuponu), 
które wypłacane będzie nabywcy na bieżąco do czasu wykupu obligacji jako określo-
ny procent ceny nominalnej, oraz rynkowej ceny obligacji. O ile cena nominalna  
i (stałe) oprocentowanie są wartościami niezmiennymi, o tyle cena rynkowa obligacji 
jest wynikiem gry podaży i popytu zgłaszanego przez rynek. Przewaga popytu nad 
podażą prowadzić będzie do wzrostu cen rynkowych, niski popyt skutkować będzie 
natomiast obniżką cen rynkowych. Rentowność obligacji jest tym wyższa, im jej  
nominalne oprocentowanie stanowi większy udział w cenie rynkowej. A zatem wzro-
stowi cen obligacji towarzyszyć będzie spadek ich rentowności, z kolei spadające 
ceny obligacji będą pociągać za sobą wzrost ich rentowności. Określony poziom za-
potrzebowania państwa na finansowanie zewnętrzne stanowi o podaży obligacji. Po-
pyt z kolei będzie wypadkową korzyści płynących z wysokości oprocentowania  
i oceny ryzyka związanego z wypłacalnością emitenta. Niska wiarygodność emitenta, 
a co za tym idzie, wysoki poziom ryzyka, skutkować będą słabnącym popytem, spa-
dającymi cenami i rosnącą rentownością obligacji. W efekcie rosnąć będą koszty ob-
sługi zadłużenia. Zwiększać będzie się bowiem relacja wysokości świadczeń odset-
kowych w stosunku do wartości środków pozyskanych w drodze emisji obligacji. 
Niską natomiast, a w warunkach wysokiego poziomu niepewności na rynku nawet 

4 Tamże.
5 D. Dziawgo, Credit rating na międzynarodowym rynku finansowym, Polskie Wydawnictwo Eko-

nomiczne, Warszawa 2010, s. 69.

PN-315-CZ-I_Integracja...-Rymarczyk.indb   483 2014-05-21   08:36:53



484 Marek Maciejewski

niekiedy ujemną, rentownością cechować się będą obligacje emitenta o wysokiej wia-
rygodności kredytowej. W tym przypadku wysoki popyt zgłaszany przez rynek, istot-
nie przewyższający podaż, skutkować będzie wzrostem cen do poziomu, który ren-
towność ograniczy lub wręcz sprowadzi do poziomu poniżej zera.

W przypadku nowych emisji dłużnych papierów wartościowych na rynku pier-
wotnym zmiana oceny wiarygodności kredytowej emitenta wpływać będzie na koszt 
pozyskania kapitału z rynku w wyniku oczekiwania wyższej stopy procentowej. Na-
tomiast na rynku wtórnym zmiany ratingu powodują funkcjonującą na podanych 
wyżej zasadach korektę bieżącej rentowności papierów wartościowych6.

Ocena wiarygodności kredytowej dłużnika ma zatem niebagatelne znaczenie dla 
popytu zgłaszanego na emisję jego obligacji, dla rentowności obligacji i, co za tym 
idzie, kosztów obsługi zadłużenia. Prowadzi to do sytuacji, w której problemy z re-
gulacją bieżących zobowiązań, znajdujące odbicie w obniżonej ocenie wiarygodno-
ści kredytowej, skutkują nowymi problemami, wynikającymi z rosnących kosztów 
obsługi zadłużenia. To z kolei pogłębia kryzys płynności i prowadzi do dalszego 
obniżenia wiarygodności kredytowej, ze wspomnianymi wyżej konsekwencjami.

W tym kontekście istotna wydaje się rola, jaką w kształtowaniu wizerunku dłużni-
ka pełnią agencje ratingowe. Są one firmami doradztwa inwestycyjnego, które doko-
nują jakościowej oceny i klasyfikacji instrumentów dłużnych ze względu na wiarygod-
ność kredytową ich emitenta przez nadanie dłużnikowi stopnia zaufania finansowego 
wyrażonego za pomocą kodu literowego (tab. 1), czyli oceny ratingowej7. 

Tabela 1. Klasyfikacja długoterminowych ratingów według głównych agencji ratingowych

Jakość kredytowa Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Poziom inwestycyjny

Najwyższa AAA Aaa AAA
Bardzo wysoka AA+, AA, AA- Aa1, Aa2, Aa3 AA+, AA, AA-
Wysoka A+, A, A- A1, A2, A3 A+, A, A-
Dobra BBB+, BBB, BBB- Baa1, Baa2, Baa3 BBB+, BBB, BBB-

Poziom spekulacyjny
Zagrożona BB+, BB, BB- Ba1, Ba2, Ba3 BB+, BB, BB-
Wątpliwa B+, B, B- jak wyżej B+, B, B-
Słaba CCC+, CCC, CCC- B1, B2, B3 CCC+, CCC, CCC-
Zła CC+, CC, CC- Caa1, Caa2, Caa3 CC+, CC, CC-
Bardzo zła C Ca C
Bankrut D C D

Źródło: opracowanie własne.

6 Tamże, s. 85-86.
7 T.T. Kaczmarek, Agencje ratingowe jako źródło niestabilności globalnych rynków finansowych, 

[w:] Kryzys finansów publicznych. Przyczyny, mechanizm, drogi wyjścia, red. L. Oręziak, D. Rosati, 
Wydawnictwo Łazarski, Warszawa 2013, s. 140.
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Oceny te ująć można w dwie grupy. Pierwsza z nich ma poziom inwestycyjny – 
ujętym w tę grupę papierom dłużnym nie grozi ryzyko bankructwa pożyczkobiorcy, 
a zatem nie istnieje ryzyko utraty kwoty udzielonej pożyczki. Może jedynie spaść 
ich cena rynkowa. Charakter spekulacyjny mają natomiast instrumenty zaklasyfiko-
wane do drugiej grupy ocen. W ich przypadku istnieje ryzyko niewypłacenia odsetek 
na czas, a także upadłości emitenta. Najwyższe z ocen w tej grupie charakteryzują 
się tym, że obsługa zobowiązań dłużnika może być wątpliwa w sytuacji niekorzyst-
nych dla niego zjawisk gospodarczych.

Oceny formułowane przez agencje ratingowe w okresie kryzysu gospodarczego 
ostatnich lat budzą wiele kontrowersji i dyskusji o mocy sprawczej tych ocen w za-
kresie oddziaływania na pozycję finansową państw, zmagających się z kryzysem 
zadłużenia. Zwraca się przy tym uwagę na niską konkurencję na rynku ratingów, 
który zdominowany został przez trzy amerykańskie agencje – Fitch, Moody’s i Stan-
dard&Poor’s8. Intensywność zmian ocen agencji ratingowych nasiliła się od 2010 
roku, w drugiej fazie kryzysu finansowego, kiedy pojawił się problem zbyt wysokie-
go zadłużenia państw. Kalendarium zmian ocen głównych agencji ratingowych 
przedstawiono w tab. 2.

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

Standard & Poor’s Rating Service Moody’s Investors Service Fitch Ratings

1 2 3 4
I kw.
2013

Cypr – obniżka do CCC (21.03)
Malta – obniżka do BBB+ (16.01)

Łotwa – podwyżka do Baa2 (16.03)
W. Brytania – obniżka do Aa1 
(22.02)
Cypr – obniżka do Caa3 (10.01)

Włochy – obniżka do BBB+ 
(09.03)

IV kw.
2012

Grecja – podwyżka do B– (18.12)
Grecja – obniżka do SD (05.12)
Cypr – obniżka do CCC+ (05.12.)
Węgry – obniżka do BB (23.11)
Cypr – obniżka do B (17.10)
Hiszpania – obniżka do BBB– 
(10.10)

Francja – obniżka do Aa1 (19.11)
Cypr – obniżka do B3 (08.10)

Cypr – obniżka do BB– (21.11)

III kw.
2012

Słowenia – obniżka do A (03.08)
Cypr – obniżka do BB (02.08)

Słowenia – obniżka do Baa2 
(02.08)
Włochy – obniżka do Baa2 (13.07)

Słowenia – obniżka do A– (08.08)

II kw.
2012

Grecja – podwyżka do CCC (02.05)
Łotwa – podwyżka do BBB– 
(02.05)
Hiszpania – obniżka do BBB+ 
(26.04)

Cypr – obniżka do Ba3 (13.06)
Hiszpania – obniżka do Baa3 
(13.06)

Cypr – obniżka do BB+ (25.06)
Hiszpania – obniżka do BBB 
(07.06)
Grecja – obniżka do CCC (17.05)
Japonia – obniżka do A+ (22.05)

8 Z punktu widzenia własnościowego Fitch jest agencją europejską – w 1998 roku francuska 
agencja ratingowa IBCA kupiła amerykańskiego Fitcha, jednak centrum operacyjnym tzw. wielkiej 
trójki jest Nowy Jork.
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1 2 3 4
I kw.
2012

Grecja – obniżka do SD (27.02)
Austria – obniżka do AA+ (13.01)
Francja – obniżka do AA+ (13.01)
Cypr – obniżka do BB+ (13.01)
Hiszpania – obniżka do A (13.01)
Malta – obniżka do A– (13.01)
Portugalia – obniżka do BB (13.01)
Słowacja – obniżka do A (13.01)
Słowenia – obniżka do A+ (13.01)
Włochy – obniżka do BBB+ (13.01)

Cypr – obniżka do Ba1 (13.03)
Grecja – obniżka do C (02.03)
Hiszpania – obniżka do A3 (13.02)
Malta – obniżka do A3 (13.02)
Portugalia – obniżka do Ba3 
(13.02)
Słowacja – obniżka do A2 (13.02)
Słowenia – obniżka do A2 (13.02)
Włochy – obniżka do A3 (13.02)

Grecja – podwyżka do B– (13.03)
Grecja – obniżka do RD (09.03)
Grecja – obniżka do C (22.02)
Belgia – obniżka do AA(27.01)
Hiszpania – obniżka do A (27.01)
Włochy – obniżka do A– (27.01)
Słowenia – obniżka do A (27.01)
Cypr – obniżka do BBB– (27.01)
Węgry – obniżka do BB+ (06.01)

IV kw.
2011

Węgry – obniżka do BB+ (21.12)
Belgia – obniżka do AA (25.11)
Cypr – obniżka do BBB (27.10)
Słowenia – obniżka do AA– (20.10)
Hiszpania – obniżka do AA– 
(13.10)

Słowenia – obniżka do A1 (22.12)
Belgia – obniżka do Aa3 (17.12)
Węgry – obniżka do Ba1 (24.11)
Cypr – obniżka do Baa3 (04.11)
Hiszpania – obniżka do A1 (18.10)
Włochy – obniżka do A2 (04.10)

Portugalia – obniżka do BB+ 
(24.11)
Włochy – obniżka do A+ (07.10)
Hiszpania – obniżka do AA– 
(07.10)

III kw.
2011

Włochy – obniżka do A (19.09)
Czechy – podwyżka do AA– 
(24.08)
Estonia – podwyżka do AA– 
(09.08)
USA – obniżka do AA+ (05.08)
Cypr – obniżka do BBB+ (29.07)
Grecja – obniżka do CC (27.07)

Słowenia – obniżka do Aa3 (23.09)
Malta – obniżka do A2 (06.09)
Japonia – obniżka do Aa3 (24.08)
Cypr – obniżka do Baa1 (27.07)
Grecja – obniżka do Ca (25.07)
Irlandia – obniżka do Ba1 (12.07)
Portugalia – obniżka do Ba2 
(05.07)

Słowenia – obniżka do AA– 
(28.09)
Cypr – obniżka do BBB (10.08)
Grecja – obniżka do CCC (13.07)
Estonia – podwyżka do A+ (05.07)
Rumunia – podwyżka do BBB– 
(04.07)

II kw.
2011

Grecja – obniżka do CCC (13.06)
Grecja – obniżka do B (09.05)
Irlandia – obniżka do BBB+ (01.04)

Grecja – obniżka do Caa1 (01.06)
Irlandia – obniżka do Baa3 (15.04)
Portugalia – obniżka do Baa1 
(05.04)

Cypr – obniżka do A– (31.05)
Grecja – obniżka do B+ (20.05)
Portugalia – obniżka do BBB– 
(01.04)

I kw.
2011

Cypr – obniżka do A– (30.03)
Grecja – obniżka do BB– (29.03)
Portugalia – obniżka do BBB– 
(29.03)
Portugalia – obniżka do BBB (24.03)
Irlandia – obniżka do A– (02.02)
Japonia – obniżka do AA– (27.01)

Portugalia – obniżka do A3 (16.03)
Hiszpania – obniżka do Aa2 (10.03)
Grecja – obniżka do B1 (07.03)
Cypr – obniżka do A2 (24.02)

Portugalia – obniżka do A– (24.03)
Łotwa – podwyżka do BBB– 
(15.03)
Grecja – obniżka do BB+ (14.01)

IV kw.
2010

Łotwa – podwyżka do BB+ (07.12)
Irlandia – obniżka do A (24.11)
Cypr – obniżka do A (16.11)

Irlandia – obniżka do Baa1 (17.12)
Węgry – obniżka do Baa3 (06.12)

Portugalia – obniżka do A+ (23.12)
Węgry – obniżka do BBB– (23.12)
Irlandia – obniżka do BBB+ (09.12)

III kw.
2010

Hiszpania – obniżka do Aa1 (30.09)
Portugalia – obniżka do A1 (13.07)

Estonia – podwyżka do A (19.07)

II kw.
2010

Hiszpania – obniżka do AA (28.04)
Grecja – obniżka do BB+ (27.04)
Portugalia – obniżka do A– (27.04)

Grecja – obniżka do Ba1 (14.06) Grecja – obniżka do BBB– (09.04)

I kw.
2010

Portugalia – obniżka do A3 (15.03) Portugalia – obniżka do AA– 
(24.03)

IV kw.
2009

Grecja – obniżka do BBB+ (15.12)
Grecja – obniżka do A– (07.12)

Grecja – obniżka do A2 (22.12) Grecja – obniżka do BBB+ (08.12)

W nawiasach podano dokładną datę, w której nastąpiła zmiana oceny.

Źródło: opracowanie własne na podstawie komunikatów prasowych, www.macronext.com (dostęp 
31.03.2013); Raport o stabilności systemu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2011; Raport 
o stabilności systemu finansowego, NBP, Warszawa, grudzień 2011; Raport o stabilności sys-
temu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2012; Raport o stabilności systemu finansowego, 
NBP, Warszawa, grudzień 2012.

Tabela 2, cd.
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Obniżenie ratingu w pierwszej kolejności dotknęło kraje PIGS: Portugalię, Irlan-
dię, Grecję i Hiszpanię. Jego powodem było rosnące zadłużenie, mogące wpłynąć na 
perspektywy rozwoju gospodarki. Spośród tych krajów najwyższe oceny ratingowe, 
na poziomie AAA, do tego czasu – od 2003 roku – utrzymywała Hiszpania. Grecja 
z kolei była pierwszym krajem strefy euro, który uzyskał ocenę poniżej poziomu A. 
Kolejne zmiany ocen najbardziej dotkliwe były dla Portugalii, Grecji i Cypru, sytu-
ując papiery dłużne tych krajów – w ocenie wszystkich głównych agencji ratingo-
wych – na poziomie spekulacyjnym. W grupie państw Unii Europejskiej, oprócz 
wspomnianych Grecji i Portugalii, oceny na poziomie spekulacyjnym w ratingach 
wszystkich agencji notują jeszcze Węgry, a w ocenach pojedynczych agencji Rumu-
nia i Irlandia.

Redukcja ocen wiarygodności kredytowej nie ominęła również krajów wysoko 
rozwiniętych. Jest to sytuacja o tyle niezwykła, że od czasu, gdy obniżono ocenę 
Włoch w 2006 roku, żaden inny kraj G7 w ratingu nie spadł. Tymczasem w 2011 
roku i na początku 2012 obniżki dotknęły Włochy, Japonię, USA i Francję. W marcu 
2013 roku do tej grupy państw dołączyła Wielka Brytania.

Rezultaty zmian ocen wiarygodności kredytowej państw przedstawiono w tab. 3.
Kurczy się również grupa krajów ocenianych przez wszystkie główne agencje 

ratingowe na najwyższym poziomie. W końcu 2011 roku do grona tych krajów, po 
obniżeniu ratingu USA przez S&P, zaliczano trzynaście państw9. Kolejne obniżki 
ratingów z początku 2012 i 2013 roku spowodowały skrócenie tej listy o kolejne trzy 
kraje: Austrię, Francję i Wielką Brytanię. W rezultacie w gronie tych państw pozo-
stały już tylko Kanada, Dania, Holandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Szwajca-
ria, Szwecja oraz Singapur.

Niepewność na międzynarodowych rynkach finansowych, poziom awersji do 
ryzyka i wreszcie oceny agencji ratingowych przekładają się, tak jak wspomniano 
wyżej, na rentowność papierów dłużnych emitowanych przez poszczególne kraje.

W dalszej kolejności zwrócono uwagę, pod kątem rentowności 10-letnich obli-
gacji, na te kraje wymienione w tab. 2 i 3, które w analizowanym okresie, od końca 
2009 roku do początku 2013 roku, w ocenie wszystkich głównych agencji ratingo-
wych utraciły ocenę na poziomie inwestycyjnym. Przy pominięciu Cypru, ze wzglę-
du na niedostępność danych, uwaga ta skupiona zostanie na Grecji, Portugalii i Wę-
grzech. Warto podkreślić, że na początku analizowanego okresu Portugalia i Grecja 
cieszyły się uznaniem agencji ratingowych na bardzo wysokim lub wysokim pozio-
mie inwestycyjnym. Jedynie Węgry oceniane były na poziomie inwestycyjnym do-
brym, ponieważ straciły klasyfikację A już w 2005 roku z powodu wysokiego defi-
cytu budżetowego.

Na rysunku 3 przedstawiono różnicę między dzienną rentownością obligacji 
tych krajów a rentownością obligacji niemieckich, uznawanych za bezpieczne.

9 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 wiarygodności kredytowej głównych agencji ratingowych dla krajów Unii Europej-
skiej i Grupy G7. Stan na dzień 31.03.2013

Standard & Poor’s Moody’s Fitch
Kraje UE – członkowie strefy euro

Austria AA+ Aaa AAA
Belgia AA Aa3 AA
Cypr CCC Caa3 BB-
Estonia AA- A1 A+
Finlandia AAA Aaa AAA
Francja AA+ Aa1 AAA
Grecja B- C CCC
Hiszpania BBB- Baa3 BBB
Holandia AAA Aaa AAA
Irlandia BBB+ Ba1 BBB+
Luksemburg AAA Aaa AAA
Malta BBB+ A3 A+
Niemcy AAA Aaa AAA
Portugalia BB Ba3 BB+
Słowacja A A2 A+
Słowenia A Baa2 A-
Włochy BBB+ Baa2 BBB+

Kraje UE – poza strefą euro
Bułgaria BBB Baa2 BBB-
Czechy AA- A1 A+
Dania AAA Aaa AAA
Litwa BBB Baa1 BBB
Łotwa BBB- Baa2 BBB-
Polska A- A2 A-
Rumunia BB+ Baa3 BBB-
Szwecja AAA Aaa AAA
Węgry BB Ba1 BB+
W. Brytania AAA Aa1 AAA

Pozaeuropejskie kraje G7
Japonia AA- Aa3 A+
Kanada AAA Aaa AAA
USA AA+ Aaa AAA

Źródło: jak dla tab. 2

Z wykresu wynika, że na koniec analizowanego okresu rentowność obligacji 
analizowanych państw jest przynajmniej o 5 punktów procentowych wyższa od ren-
towności obligacji niemieckich. W pierwszym kwartale 2012 roku, kiedy trwałość 
strefy euro, a nawet Unii Europejskiej, podawano w wątpliwość, różnice te były 
jeszcze wyższe, w przypadku Grecji przekraczające nawet 35 punktów procento-
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wych. Rynek uspokoiły jednak konsekwentne działania Europejskiego Banku Cen-
tralnego, w tym decyzja o skupie obligacji skarbowych zagrożonych krajów, oraz 
determinacja w utrzymaniu Grecji w strefie euro. Zauważalna na wykresie skokowa 
zmiana rentowności greckich obligacji w marcu 2012 roku związana była z przepro-
wadzeniem przez Grecję restrukturyzacji jej długu przez wymianę obligacji posiada-
nych przez prywatnych inwestorów na papiery o wartości niemal 50% niższej,  
o wydłużonym terminie płatności, co zmniejszało zadłużenie Grecji o ponad  
100 mld euro. Było to warunkiem uzyskania pakietu międzynarodowej pomocy fi-
nansowej od UE, MFW i Europejskiego Banku Centralnego, bez której Grecja mu-
siałaby ogłosić bankructwo.

Na rysunku 4 przedstawiono zależność między przyznaną oceną ratingową  
a rentownością 10-letnich obligacji skarbowych Grecji, Portugalii i Węgier w anali-
zowanym okresie. Wynika z niego, że wraz ze wzrostem oceny wiarygodności kre-
dytowej spada rentowność obligacji. Należy przy tym pamiętać jednak o tym, że 
ocena ratingowa stanowi potwierdzenie stanu faktycznego i zawsze działa z pew-
nym opóźnieniem, co nie przeszkadza inwestorom w sugerowaniu się tą oceną.

Szczegółowa analiza opisanych wyżej zależności przedstawiona została w tab. 
3. Wynika z niej, że w przypadku Grecji i Portugalii występuje istotna odwrotna 
zależność między rentownością obligacji a poziomem oceny ratingowej, czego nie 
można powiedzieć o Węgrzech, może ze względu na trzy tylko zmiany ratingu  
w analizowanym okresie.

Rys. 3. Różnica na koniec dnia w rentowności 10-letnich rządowych obligacji Portugalii, Węgier  
i Grecji w porównaniu do rentowności obligacji niemieckich w okresie 07.12.2009-31.03.2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie www.stooq.pl, dostęp 31.03.2013.
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RD – restricted default (ograniczona niewypłacalność)

Rys. 4. Średnia rentowność 10-letnich rządowych obligacji Portugalii, Węgier i Grecji a ocena ratingo-
wa Fitch w okresie 07.12.2009-31.03.2013

Źródło: opracowanie własne na podstawie www.stooq.pl, dostęp 31.03.2013; www.macronext.com 
(dostęp 31.03.2013); Raport o stabilności systemu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2011; 
Raport o stabilności systemu finansowego, NBP, Warszawa, grudzień 2011; Raport o stabilno-
ści systemu finansowego, NBP, Warszawa, lipiec 2012; Raport o stabilności systemu finanso-
wego, NBP, Warszawa, grudzień 2012.

Tabela 4. Współzależność ocen ratingowych według klasyfikacji Fitch i rentowności 10-letnich rządo-
wych obligacji Portugalii, Węgier i Grecji w okresie 07.12.2009-31.03.2013
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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+ 12,91 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 35,81 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 6 7
Portugalia

7.12.2009-31.03.2013 792 -0,77  8,41 3,01 -0,46
7.12.2009-23.03.2010 70  AA 4,20 0,23 -0,21
24.03.2010-22.11.2010 164  AA- 5,44 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- 7,98 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

Węgry

7.12.2009-31.03.2013 792 -0,16  7,53 0,76 -0,13
7.12.2009-26.12.2010 255  BBB 7,29 0,42 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 0,97 0,53

Źródło: jak dla rys. 4.

Udało się wykazać, że zmienność rentowności obligacji, mierzona wartością od-
chylenia standardowego, jest większa w przypadku obligacji z niższym ratingiem. 
Wymaga to jednak uwzględnienia liczby dokonanych obserwacji, uwarunkowanych 
czasem przyznanej oceny ratingowej. Nie zauważono natomiast, aby poziom oceny 
ratingowej analizowanych krajów determinował kierunek zmian rentowności w od-
niesieniu do bezpiecznych obligacji niemieckich.

4. Podsumowanie

Zadłużenie, spowodowane deficytem budżetowym utrzymywanym od lat, ale rów-
nież antykryzysowymi posunięciami rządów, było przyczyną powstania problemów 
płatniczych państw. Relacja długu publicznego do PKB w wielu przypadkach prze-
kracza 100%, a rolowanie długu w celu regulacji bieżących zobowiązań wymaga 
pozyskiwania środków na międzynarodowym rynku finansowym. Potrzeba wykaza-
nia wiarygodności emitowanych papierów wartościowych wiąże się z poddaniem 
gospodarki ocenie agencji ratingowych. Jednym z kluczowych elementów podlega-
jących analizie jest wielkość długu publicznego, jako że rating stanowi ocenę zdol-
ności państw do terminowej regulacji zobowiązań. Wiele państw świata, również z 
grupy wysoko rozwiniętych, utraciło wysoką wiarygodność kredytową, a papiery 
wartościowe niektórych, klasyfikowane na poziomie spekulacyjnym, noszą miano 
„śmieciowych”. Wyższe ryzyko inwestowania w tego rodzaju walory wiąże się ze 
wzrostem ich rentowności, co skutkuje wzrostem kosztów obsługi zadłużenia i do-
datkowymi problemami płatniczymi.
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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.
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