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Znaczenie credit ratingu kraju emitujgcego
skarbowe papiery wartoSciowe w procesie
zarzgdzania dtugiem publicznym

Pawet Tobera™

Wstep

Proces efektywnego zarzadzania diugiem publicznym jest obecnie niezwykle
skomplikowany. Panstwo, jako jeden z najwigkszych podmiotow obecnych na
rynkach finansowych, staje przed zadaniem zdobycia srodkow na pokrycie wta-
snego zadluzenia w ramach istniejagcych uwarunkowan rynkowych. Zasadniczym
celem w zakresie zarzadzania dlugiem danego kraju jest maksymalne ogranicze-
nie poziomu kosztow obstugi zadtuzenia. Koszty obstugi dtugu sa gtdéwna pozy-
cja obcigzajacy stan finansow publicznych w wigkszosci budzetéw krajowych na
swiecie. Panstwo konkuruje zatem w tym zakresie zar6wno z podmiotami pry-
watnymi, jak 1 innymi krajami o $rodki finansowe, ktore pozwola pokry¢ to za-
dluzenie. Potencjalni inwestorzy zainteresowani papierami skarbowymi danego
kraju w pierwszej kolejnosci chca zdoby¢ klarowna informacj¢ o wiarygodno-
sci kredytowej kraju emitenta. W takiej sytuacji istotnego znaczenia nabiera tzw.
credit rating, czyli ocena wiarygodnosci kredytowej, ktora informuje potencjal-
nych inwestoréw o sytuacji ekonomicznej danego kraju oraz o poziomie ryzyka,
jaki wigze si¢ z nabyciem papierow wartosciowych emitenta. Ocena ta pozwala
zweryfikowac bezpieczenstwo inwestowania w papiery skarbowe danego kraju
i ograniczy¢ ryzyko niewyptacalnosci. Ostatnie $wiatowe zatamanie gospodarcze
ujawnito wady procesu przyznawania ratingu zardwno w odniesieniu do panstw,
jak 1 podmiotéw prywatnych. Tak zwana ,,wielka trojka” agencji ratingowych,
ktéra zdominowata ten segment, w duzym stopniu przyczynita si¢ do chaosu na
rynkach finansowych, nadajac bledne oceny poszczegdlnym podmiotom. Celem
poézniejszych regulacji prawnych wprowadzonych do procesu nadawania ratingu
oraz dotyczacych funkcjonowania agencji bylo ograniczenie ryzyka przyznania
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btednego ratingu. Mialo to szczegolne znaczenie, jesli chodzi o postrzeganie przez
inwestorow mozliwosci lokowania wolnych srodkow na podstawie wiarygodno-
$ci kredytowej danego kraju. Mozna powiedzie¢, ze atrakcyjnos$¢ skarbowych
papierow wartosciowych w glownej mierze wynika z pozytywnej oceny agencji
ratigowych. Im wyzsza ocena, tym mniejsze problemy ma dany kraj ze sprzedaza
swoich papieréw dtuznych, ktorych oprocentowanie maleje na rynku. To z kolei
pozwala na osiggnigcie zaktadanego celu, jakim jest maksymalne ograniczenie
poziomu kosztéw obshugi zadluzenia.

Niniejszy artykul dotyczy wplywu credit ratingu na mozliwo$¢ ograniczenia
kosztow obstugi zadtuzenia. Nadrzednym celem jest proba potwierdzenia wystepo-
wania zaleznosci migdzy poziomem kosztow obstugi dtugu a credit ratingiem wy-
branych krajow Unii Europejskiej (UE), ktére sg glownymi pozyczkobiorcami na
rynku finansowym. Hipoteza badawcza brzmi: credit rating mial wptyw na wzrost
kosztow obstugi dtugu publicznego w wybranych krajach UE w latach 2011-2015.
Sytuacje krajow UE w tym zakresie poddano analizie poréwnawczej, wykorzystu-
jac dostepne dane statystyczne i oceny przyznane przez gldwne agencje.

Geneza i zasady funkcjonowania agencji ratingowych

Wraz z rozwojem ogolno§wiatowego rynku finansowego coraz wigksza wage za-
czgto przywigzywac do bezpieczenstwa inwestowanego kapitatu. Uczestnikami
rynku finansowego sa réozne podmioty wywodzace si¢ z wielu panstw, reprezen-
tujace rozne branze i majace zréznicowana zdolnos$¢ kredytowa, dlatego pojawit
si¢ problem zwigzany z oceng wiarygodnosci oferowanego instrumentu finanso-
wego oraz jego emitenta. Informacje o tych kluczowych dla inwestora elementach
w znacznej mierze pomoglyby oceni¢ zdolno$¢ emitenta do terminowego regulo-
wania zobowigzan. Stworzenie uniwersalnego, obiektywnego, taniego i aktualne-
go narzedzia stuzacego do oceny poziomu ryzyka inwestycyjnego i umozliwia-
jacego szybkie porownanie wiarygodnosci podmiotéw rynku finansowego byto
wigc naturalng konsekwencja takiego stanu rzeczy. Narzedziem tym jest credit
rating — stosuje si¢ go obecnie na zmiennych rynkach finansowych, w przypadku
ktorych niemal wszystkie decyzje inwestoréw poprzedzone sa analizg ocen ratin-
gowych, a proces ratingu uwzgledniany jest w wigkszosci przepisOw prawnych
dotyczacych zasad bezpieczenstwa na rynku finansowym (Wojtas 2014, s. 31).
Wraz z uptywem lat potrzeba wykorzystywania ocen ratingowych doprowadzi-
fa do powstania wyspecjalizowanych podmiotow zewnetrznych zajmujacych si¢
profesjonalng oceng ryzyka inwestycyjnego, tzw. agencji ratingowych.
Glownym celem nadawania credit ratingu jest uporzagdkowanie podmiotow
1 emitowanych przez nie instrumentéw finansowych pod wzgledem ryzyka nie-
wyplacalnosci. Pozwala to inwestorom na poréwnanie wiarygodnosci podmiotow
w obrebie danego panstwa, a takze w skali migdzynarodowej. Ocena obejmuje

50



miar¢ stabilno$ci podmiotu pozyczajacego, weryfikuje ryzyko jego niewypta-
calnosci, jest poparta odpowiednimi argumentami i reputacjg agencji ratingowej
(Brylak 2011, s. 47).

Rynek agencji ratingowych jest rynkiem typowo oligopolistycznym. Szacuje
sie, ze na §wiecie zarejestrowanych jest kilkadziesiat agencji ratingowych, jednak
wiekszo$¢ z nich ma jedynie znaczenie lokalne, a w $rodowisku miedzynarodo-
wym liczg si¢ trzy: Standard & Poor’s (S&P), Moody’s Corporation oraz Fitch
Ratings (Bielecki 2010, s. 10). Wtadza i wptywy agencji ratingowych sg ogromne,
poniewaz na ich ocenach opieraja si¢ nie tylko rynki instrumentéw dtuznych, ale
rowniez wladze nadzorcze i banki centralne. Udziat trzech wielkich miedzyna-
rodowych agencji w rynku ocen ratingowych jest szacowany na ok. 95%. Sita
oddzialywania tych agencji zwigzana jest zwlaszcza ze znaczeniem ocen ratingo-
wych w ustawodawstwie nadzorczym. Towarzystwa ubezpieczeniowe czy fundu-
sze emerytalne moga inwestowaé w papiery wartosciowe o odpowiednim ratingu.
Banki muszg zabezpiecza¢ kapitatem wlasnym pozycje w papierach wartoscio-
wych w zalezno$ci od ratingu. Europejski Bank Centralny kieruje si¢ ratingiem,
gdy banki komercyjne chca wykorzysta¢ papiery wartosciowe jako zabezpiecze-
nie dla zapewnienia sobie ptynnosci (Zabinska 2012, s. 30).

Historia agencji ratingowych sigga XIX w. W Stanach Zjednoczonych rozwijat
si¢ wtedy przemyst zwigzany z budowag kolei transkontynentalnych i fabryk przemy-
stu ciezkiego. Potrzebna byta wowczas obiektywna ocena, przeprowadzana przez
niezalezne podmioty, zdolnosci platniczej spétek emitujacych papiery wartosciowe
w celu pozyskania kapitatu na te inwestycje; transport kolejowy miat strategiczne
znaczenie dla funkcjonowania gospodarki (Kalinowski 2009). Poczatkowo ocena
stanu inwestycji zajmowaty si¢ firmy zwane wywiadowniami gospodarczymi, ktore
okreslaty zdolno$¢ kupcoéw do regulowania zobowigzan finansowych.

Pierwsza firma tego rodzaju powstala w Stanach Zjednoczonych w 1841 r.
w odpowiedzi na 6wczesny kryzys zaufania na rynkach. W 1860 r. H.V. Poor
opublikowat raport dotyczacy sytuacji amerykanskich przewoznikow kolejowych
i zapoczatkowal w ten sposob utworzenie agencji Standard & Poor’s. Od tego
momentu zaczely si¢ rozwijaé agencje zajmujace si¢ oceng ryzyka zwiazanego
z inwestycjami finansowymi, dzialajace w imieniu inwestorow. W 1909 r. roz-
poczeta dziatalno$¢ agencja Moody’s. John Moody opracowat autorska metode
oceniania wiarygodnosci kredytowej i ryzyka bankructwa (ang. default) emiten-
tow w postaci uniwersalnego kodu literowego, ktory w miarg uptywu czasu stat
si¢ ogodlnoswiatowym standardem. Taki sposob wyrazania syntetycznej opinii
spotkat si¢ z aprobatg uczestnikoéw rynku, poniewaz usystematyzowat panujacy
chaos informacyjny, a wysoki poziom kompetencji specjalistow zaangazowanych
w ich sporzadzenie gwarantowat jakos$¢ i trafnos¢ analiz (Michalski 2014, s. 5-6).
Trzecia z wielkich agencji, Fitch, rozpoczeta dziatalnos¢ w 1913 r.

Na szybki rozw6j agencji ratingowych na rynku amerykanskim miato wptyw
wiele czynnikéw. Jednym z nich byl kryzys gospodarczy i krach gietdowy
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w 1929 r., ktory skutkowal upadtosciami przedsigbiorstw oraz utrata oszczed-
nosci zainwestowanych w emitowane przez nie obligacje i akcje. Amerykanskie
ustawodawstwo stworzyto warunki do rozwoju dziatalno$ci ratingowe;j, a czynni-
kami wptywajacymi na rozwoj agencji byly szumy informacyjne potaczone z co-
raz wickszg asymetrig proceséw informacyjnych (Dziawgo 2012). Mozna zatem
uzna¢, ze popyt na ustugi agencji ratingowych byt konsekwencja jednoczesnego
oddziatywania pigciu nastgpujacych czynnikow (Dittrich 2007, s. 18):
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1)

2)

3)

4)

5)

wzrostu liczby uczestnikéw rynku i ich anonimowosci oraz jednocze-
snej tendencji do wigkszej ztozonos$ci (skomplikowania) strategii inwe-
stycyjnych;

odchodzenia od pozyskiwania srodkow finansowych przez posrednikow
finansowych (ang. disintermediation) i towarzyszacego temu procesowi
przenoszenia ryzyka z bankoéw na rynki kapitatowe poprzez wprowadze-
nie nowych instrumentéw (innowacji) finansowych umozliwiajacych se-
kurytyzacj¢ kredytow;

wzrostu zadluzenia ze strony panstw coraz aktywniej pozyskujacych
srodki na rynkach kapitatowych;

dominacji amerykanskiego rynku kapitatlowego w skali ogolnoswiato-
wej, co wigzalo si¢ z wyznaczeniem przez niego powszechnie akcepto-
wanych standardow;

pojawienia si¢ regulacji prawnych odnoszacych si¢ do problematyki cre-
dit ratingu.

Obecnie agencje ratingowe sg integralng czesciag migdzynarodowego rynku
finansowego. Stanowig pomost mi¢gdzy emitentami a inwestorami oraz mig¢dzy
samymi inwestorami (Elkhoury 2008). Prestz agencji ratingowych determinuja
nastgpujace cechy (Boot, Tood 2006, s. 81):

)

2)
3)

4)

5)

obiektywnos¢ i1 rzeczowos¢: rowne traktowanie wszystkich podmiotow
poddanych analizie i niepodleganie presji podmiotéw, ktore chciatyby
wykorzysta¢ rating do publicznego potwierdzenia swojej wartosci;
niezawodno$¢ i wiarygodno$¢: stato$¢ i niezmienno$¢ kryteriow oceny
wszystkich podmiotéw w ramach danej branzy oraz w czasie;
profesjonalizm: oparty na fachowej wiedzy analitykéw oraz poprawnosci
1 wiarygodnosci wykorzystywanych danych;

etyka i dyskrecja metod pracy: odroznia agencje ratingowe od innych
instytucji zajmujacych si¢ badaniem sytuacji finansowej podmiotow go-
spodarczych; agencje maja pelny dostgp do postanowien zarzadu, we-
wnetrznych systemow sprawozdawczosci badanych podmiotow, infor-
macji o ich planach strategicznych itp.;

niezalezno$¢: zapewnienie sobie przez agencj¢ statusu prawnego i go-
spodarczego gwarantujacego jej odpornos¢ na wszystkie wplywy ze stro-
ny badanych podmiotow, organéw panstwowych i innych, np. zrzeszen
konsumenckich, lobby branzowych.



Ocena ratingowa powinna si¢ charakteryzowac niezaleznos$cia 1 obiektyw-

nym oszacowaniem ryzyka kredytowego podmiotu zaciagajacego dtug na rynku

finansowym. Modele wykorzystywane do ustalenia ratingu opierajg si¢ najcze-
$ciej na przydzielaniu ocen punktowych wydzielonym czynnikom opiniotwor-
czym. Suma punktéw jest odnoszona do skali wlasciwej dla przyjetego mode-
lu, a otrzymany wynik jest przyporzadkowywany do wlasciwej oceny (ratingu)
w zapisie literowym. Kazda z agencji stosuje wlasne systemy ocen, ale r6znig si¢
one w niewielkim stopniu, co utatwia poréwnywalno$¢ wynikow analiz na rynku
migdzynarodowym. Tabela 1 prezentuje szczegdtowa metodologi¢ ocen przyzna-
wanych przez trzy najwicksze agencje.

Tabela 1. Metodologia przydzielania credit ratingu w trzech najwigkszych agencjach ratingowych

Standard & Poor’s Fitch Ratings Moody’s
K D K D K D
Aaa
AAA AAA Aal
AA+ Aa2
A1+ AAY F1 Prime-1
AA AA Aa3
AA— AA—- Al
Ocena A+ A2
inwesty-
cyjna A-l A A+
A3
A— F2 A Prime-2
A-2 Baal
A
BBB+ BBB+
) Baa2
A-3 BBB F3 BBB Prime-3
Baa3
BBB- BBB-
BB+ BB+ Bal
B-1 a
BB BB
B2 Ba2
BB- B BB- Ba3
B+ B+ B1
Ocena B-3 B B B2
spekula- Not prime
cyjna B- B- B3
CCcC CCC Caa
C CcC C CcC Caa
C C Ca
D D D D C

K — rating krétkoterminowy; D — rating dtugoterminowy

Zrodto: Marcinkowska (2009).
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Sposob doboru poszezegodlnych miar nie jest jednolity, co oznacza, ze porow-
nywanie wartosci przypisanych tym samym podmiotom ocenianym przez rozne
organizacje moze niekiedy skutkowaé przekazaniem inwestorom sprzecznego
sygnatu. Wynika to z faktu, Ze agencje ratingowe moga mie¢ rozne metodologie
badawcze, a takze zréznicowany dostep do informacji, co moze istotnie wptynac
na samg ocen¢ oraz dynamike podejmowanych w tym zakresie zmian. Ratingi
sa kombinacjg kodow, ktore moga sktada¢ sie z cyfr, liter oraz znakéw (plus ,,+”
iminus ,,—”) (Wankel 2009). Gléwne agencje ratingowe przyznaja oceny w dwoch
kategoriach — inwestycyjnej oraz spekulacyjnej. Pierwsza oznacza relatywnie niz-
sze ryzyko niewyplacalnosci, a druga w wielu przypadkach jest ostrzezeniem dla
inwestoréw, informujacym o relatywnie wysokim poziomie ryzyka (Marcinkow-
ska 2009). Jesli chodzi o oceng zdolnosci poszczegodlnych gospodarek do sptaty
zobowigzan, to w procesie przyznawania ocen (ratingdw) w pierwszej kolejnosci
brane sg pod uwagg takie determinanty jak (Elkhoury 2009): czynniki politycz-
ne, czynniki ekonomiczne, elastycznos¢ polityki fiskalnej i monetarnej oraz skala
dtugu i tempo jego przyrostu. W przypadku gospodarek nalezy zwrdci¢ uwage na
fakt, ze niejednokrotnie czynniki polityczne oraz ekonomiczne sg ze sobg skore-
lowane na wielu ptaszczyznach. Ocena ratingowa ma fundamentalne znaczenie,
jesli chodzi o proces efektywnego zarzadzania dtugiem publicznym.

Istota credit ratingu w procesie zarzgdzania
dtugiem publicznym

Deficyt budzetowy jest immanentng cechg wigkszosci gospodarek na $wiecie. Fi-
nansowanie deficytu budzetowego za pomocg dhugu polega na zaciaganiu kredy-
tow, pozyczek lub emitowaniu przez odpowiednie agendy rzadowe (w zaleznoS$ci
od przyjetego w danym kraju modelu zarzadzania dtugiem publicznym) krotko-
i dlugoterminowych skarbowych instrumentéw dtuznych w celu sfinansowania
wydatkow panstwa, ktore nie maja pokrycia w dochodach budzetowych. Wedlug
D. Czechowskiej dlug publiczny wydaje si¢ najlepszym sposobem finansowania
deficytu budzetowego. Po pierwsze, dlug — w odr6znieniu od emisji dodatkowego
pienigdza — nie powoduje bezposrednich skutkéw inflacyjnych. Po drugie, moze
by¢ zaciggany przy uzyciu roznych instrumentéw (kredytéw, emisji bonow lub
obligacji skarbowych). Dzigki temu dlug staje si¢ aktywnym instrumentem re-
alizacji polityki fiskalnej panstwa. Po trzecie, nie ma charakteru powszechnego
(w odréznieniu od podatkéw) (Czechowska 2010, s. 192—193).

Zaleta dtugu jako formy finansowania deficytu jest m.in. to, ze jest on dobro-
wolny dla drugiej strony transakcji. Wadg dtugu sa niewatpliwie koszty zwigzane
z jego obstuga. W przeciwienstwie do emisji pienigdza lub zwigkszenia obcia-
zen podatkowych zaciagniecie dlugu wymaga poniesienia wydatkow zwigzanych
nie tylko ze zwrotem jego warto$ci nominalnej, ale rowniez z wyptatg naleznych
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inwestorom odsetek. Odsetki te ksiggowane sg w budzecie panstwa jako wydat-
ki. Zwigkszaja tym samym wartosci deficytow budzetowych w kolejnych latach.
To emitent (odpowiednie agendy rzadu centralnego), zaciggajac zobowiazanie,
decyduje o warunkach jego sptaty, terminach zaptaty odsetek itd. Dzigki temu
mozliwa jest strategia minimalizowania kosztow obstugi dtugu. Zaciagajac diug,
rzad centralny zabezpiecza nie tylko pokrycie istniejacego deficytu, lecz rowniez
biezace potrzeby pozyczkowe (Debski 1997).

Zarzadzanie dlugiem publicznym to jeszcze mato znany obszar finanséw
publicznych, czgsto traktowany fragmentarycznie. Niewatpliwie ma on jednak
ogromne znaczenie dla wielu krajow, szczegdlnie tych o wysokim poziomie uza-
leznienia finansowania budzetu wtadz publicznych od rynku finansowego. Za-
rzadzanie dlugiem publicznym jest konsekwencja pojawienia si¢ w finansach
publicznych problemu zadtuzenia, a tym samym kosztow i ryzyka jego obstugi.
J. Tobin jako jeden z pierwszych wprowadzit w literaturze termin ,,polityka za-
rzadzania dlugiem”, podkreslajac jej role w stabilizowaniu makroekonomicznym.
Autor postulowat przyjecie podwoéjnego kierunku dziatan zarzadzania dhugiem,
a wiec w celu stabilizacji oraz minimalizacji kosztow zgromadzonego zasobu
dtugu. J. Tobin sugerowat m.in. odpowiednie dopasowanie struktury dtugu, czyli
emisj¢ skarbowych obligacji dlugoterminowych (Tobin 1963, s. 175-194). Inne
podejscie prezentuje G. Wheeler, ktory okresla zarzadzanie dtugiem publicznym
jako proces formutowania oraz wprowadzania strategii w celu finansowania po-
trzeb pozyczkowych, osiggania celoéw zwigzanych z kosztem i ryzykiem obstugi
zadluzenia oraz innych celow, takich jak rozwdj i utrzymanie wydajnego rynku
skarbowych papieréw wartosciowych (Wheeler 2003, s. 4).

Dla osiagnigcia glownego celu zarzadzania dtugiem publicznym, jakim jest
niewatpliwie ograniczenie kosztow obstugi zadluzenia, istotna jest ocena ratin-
gowa kraju emitenta skarbowych papieréw wartosciowych. Z perspektywy in-
westora credit rating jest ,,szybka”, poréwnywalng miara, okreslajaca relatywne
ryzyko niewywiazania si¢ w terminie ze zobowigzan emitentow z catego Swiata.
Relatywno$¢ ta polega na tym, ze credit rating jest wzgledng miarg ryzyka, roz-
patrywana w odniesieniu do innych waloréw. Jest to subiektywna opinia agencji
ratingowej o wiarygodnos$ci finansowej podmiotu czy tez o ryzyku zwigzanym
z nabyciem danych papierow warto$ciowych. Uzyskanie pozytywnej oceny istot-
nie utatwia tansze pozyskanie kapitatu za pomoca emisji instrumentéw dtuznych,
zatem obie strony transakcji minimalizuja zwigzane z nig koszty, m.in. dotarcia
do informacji, wyr6znienia si¢ na tle konkurencyjnej oferty, dywersyfikacji port-
fela inwestycyjnego czy obiektywnej weryfikacji podjetych przez dtuznika dzia-
tan (Dziawgo 2010, s. 97). Posiadanie oceny ratingowej zwigzane jest z wieloma
korzys$ciami, jakie emitent, w tym przypadku dany kraj, moze odnie$¢ na rynkach
finansowych, wypuszczajac kolejne serie skarbowych papierow wartosciowych.
Te najwazniejsze prezentuje tabela 2.
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Tabela 2. Korzysci dla podmiotu wynikajace z posiadania credit ratingu

KorzyS$ci wymierne

Korzys$ci niewymierne

obnizenie kosztow kredytow bankowych

obnizenie oprocentowania nowych emisji

zaufanie uczestnikow rynku

prestiz, ksztaltowanie wizerunku

obligacji . . . ..
gac) ulatwienie rozmoéw z zagranicznymi instytu-
umozliwienie elastycznego, efektywnego cjami finansowymi

zarzadzania finansami przez jakos¢ . . . ..
arzadzania finansami przez jakos¢ zachgcanie inwestorow do inwestycji
wzrost prawdopodobienstwa sukcesu emisji bezposrednich w regionie

diuznych papierow wartosciowych promocja w skali krajowej, wzglednie

obnizenie kosztu pozyskania srodkow dzigki migdzynarodowej
zwigkszeniu plynnosei obrotu poszerzenie kreggu inwestorow
ulatwienie kontaktow z inwestorami
kontrola dziatan zarzadow firm, wtadz

zweryfikowanie dzialalnosci zarzadow firm
przed wlascicielami

Zrodto: Dziawgo (2010, s. 97).

Ocena ta ma zasadniczy wplyw na postrzeganie danego kraju przez poten-
cjalnych inwestorow, co przyczynia si¢ do znacznego ograniczenia kosztoéw pono-
szonych w zwigzku z emisjg papierow wartosciowych. Rynek dtuznych papierow
warto§ciowych, w szczegdlnosci rynek obligacji, opiera si¢ na relacjach miedzy
inwestorami i emitentami obligacji. W szerszym zakresie mozna mowi¢ o relacjach
pomigdzy inwestorami zaro6wno prywatnymi, jak i instytucjonalnymi (np. fundu-
szami inwestycyjnymi czy bankami) a podmiotami, ktore poszukuja zrodet finanso-
wania swojej dziatalnosci. Agencje ratingowe petnig funkcj¢ pomostu miedzy tymi
stronami. Publikujac oceny wiarygodnosci kredytowej, dostarczaja one inwestorom
informacji o kondycji finansowej podmiotow emitujacych obligacje badz zaciagaja-
cych kredyty. Niepewnos¢ co do jakosci emitowanych instrumentéw dhuznych lub
jako$ci emitenta jest istotng cecha rynku finansowego (Bobrek 2016, s. 43).

Jednym z gléwnych czynnikow branych pod uwage przy wycenie nowych
emisji obligacji jest wiarygodnos¢ kredytowa emitenta. Z reguty najwyzsze oceny
ratingowe spos$rod danych podmiotéw krajowych majg rzady, poniewaz — przy-
najmniej teoretycznie — rzad zawsze moze podnies¢ podatki, aby wywigzaé si¢ ze
swoich zobowigzan. Obligacje, ktére zostaly zakwalifikowane do stopnia speku-
lacyjnego, tzn. nieinwestycyjnego, okresla si¢ mianem obligacji $mieciowych!

! Rynek obligacji $mieciowych przezyt swoj rozkwit w latach 80. XX w. za sprawa Michaela Mil-
kena — pracownika dziatu obligacji banku inwestycyjnego Drexel Burnham Lambert. Idea Milkena
byta nie sprzedaz obligacji przedsigbiorstw bankrutujacych (tzw. fallen angels), lecz sprzedaz dtugu
przedsigbiorstw o wysokim, lecz dobrze skalkulowanym ryzyku. Stad czestym motywem emisji
obligacji $mieciowych staly si¢ operacje wykupu lewarowanego. Zrodtem sukcesu banku Drexel
i zespolu Milkena byto zobowiazanie do odkupu i sprzedazy obligacji, ktorych emisje zagwaranto-
wat bank. Ptynno$¢ na rynku wtoérnym zaowocowata lojalnoscia klientow.
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(junkbonds). W wielu przypadkach obligacje $mieciowe maja wysokie rentow-
nosci, aby przyciagna¢ inwestorow. Rating kredytowy przyznany przez agencje
wskazuje zatem na sile finansowa emitenta lub ryzyko jego niewyptacalnosci.
Odgrywa on duza role w ustalaniu wysokos$ci ptatnosci kuponowych. Tak wigc
10-letnia obligacja wyemitowana przez rzad amerykanski bedzie mie¢ wyzszy
rating kredytowy i nizsza stope odsetek niz podobny instrument wyemitowany
przez prywatne przedsigbiorstwo. Instrumenty gwarantowane przez rzady cechuja
si¢ zazwyczaj najwyzszym ratingiem. Jednak niektore z rzadow, ze wzgledu na
sytuacje finansowg w ich kraju Iub brak stabilno$ci politycznej, s klasyfikowane
na nizszych stopniach ratingowych. Zmiana ratingu kredytowego danego panstwa
ma wplyw na cene catego niesptaconego jeszcze dlugu (Golec 2001, s. 285).

Analiza poziomu credit ratingu oraz kosztow obstugi
dtugu publicznego w wybranych krajach Unii Europejskiej

Credit rating jest powszechnie wykorzystywany przez inwestoréw jako miara
rentownos$ci. Mozna powiedzie¢, ze pokazuje ona, jak wysokiej premii za ryzyko
powinni oni wymagac, aby skompensowac¢ relatywnie wyzsze ryzyko poniesienia
straty w wyniku niesptacenia zobowigzania w terminie. Dotyczy to zarowno rynku
pierwotnego — w przypadku emisji nowych instrumentow przez emitenta — jak i ryn-
ku wtornego. Rentowno$¢ ro$nie wraz z obnizaniem si¢ credit ratingu, a dodatkowo
im nizsza ocena, tym wigksze fluktuacje cen na rynku wtérnym (Estrella 2000).

Analizujac $redni poziom relacji kosztow obstugi dtugu do PKB w wybranych
krajach Unii Europejskiej o dominujacym udziale skarbowych papieréw warto-
sciowych w pokrywaniu dtugu publicznego, mozna zauwazy¢ trwala tendencj¢ do
powolnego ograniczania tej relacji. Wyjatkiem byta Irlandia, w przypadku ktorej
$redni poziom kosztow obstugi dtugu wzrést z 3,2% PKB w 2011 r. do 3,4% PKB
w 2015 r. Do krajow o najwickszym poziomie kosztow mozemy zaliczy¢: Wegry,
Rumunie¢, Malte, Stoweni¢ oraz Litwe. Do grupy panstw o najnizszym udziale
kosztow obstugi mozemy zaliczy¢: Estonie, Lotwe, Szwecje, Finlandie, Holan-
die oraz Danig¢. Polska w badanym okresie znacznie zredukowata sredni poziom
kosztéw obstugi dtugu — o 1,3 pkt proc., co byto jednym z najlepszych wynikoéw
w tej grupie (tabela 3).

Tabela 3. Srednie koszty obstugi dlugu w wybranych krajach UE w latach 2011-2015 (jako % PKB)

2011 2012 2013 2014 2015
Belgia 3,5 3,6 33 3 2,8
Butgaria 4,8 4,6 3,7 3,3 2,8
Czechy 3,5 3,4 3,1 3 2,8
Dania 3 2,9 2,4 2,2 2,1
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2011 2012 2013 2014 2015

Estonia 2 2,2 1,6 1,1 1

Irlandia 3,2 3,3 3,7 3,7 3,4
Hiszpania 3,9 4 3,9 3,5 3,1
Francja 32 3,1 2,7 2.5 2,3
Wiochy 4,2 4,5 4 3,5 32
Lotwa 1,8 1,9 1,8 1,6 1,5
Litwa 5 5 4,5 4 3,7
Wegry 5,3 5,4 5,6 5,5 4,8
Malta 4,5 4,4 4,3 4,3 4,1
Holandia 3 2,5 2,2 2,1 1,8
Polska 4,9 4,9 4,5 4 3,6
Portugalia 4 3,8 3,3 3,8 3,6
Austria 3,8 3,7 3,5 3 2.8
Rumunia 5,2 5,1 4,8 4.4 4.4
Stowenia 42 4,1 49 49 4

Stowacja 4 4 32 3,6 3,5
Finlandia 2,3 2,2 1,8 1,7 1,5
Szwecja 2,2 2,2 1,9 1,6 1,2

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat (09.10.2016).

Analiza ocen ratingowych oraz poziom rentownos$ci 10-letnich obligacji
panstw UE wykazuja dosy¢ bliska zalezno$¢. Potwierdza to wczesniejsze zalo-
zenie, zgodnie z ktorym poziom rentownosci papierow skarbowych, za pomoca
ktorych zaciggany jest dlug publiczny, wynika w znacznym stopniu z oceny
ratingowej. Szczegdlnie widoczne staje si¢ to w przypadku dwoch skrajnych sy-
tuacji. Biorgc pod uwage Niemcy (ocena kredytowa dtugu rzadowego ksztatto-
wala si¢ na najwyzszym poziomie wiarygodnos$ci kredytowej wszystkich trzech
gtownych agencji ratingowych — potrdjne A), mozna zauwazy¢ trwalg relacje
obnizania si¢ poziomu rentownosci 10-letnich obligacji w latach 2011-2014,
z poziomu 2,61% do 1,16%. Odmienng sytuacje mozna zauwazy¢ w przypadku
Grecji, ktorej credit rating ksztattowat si¢ na najnizszym poziomie ze wszyst-
kich analizowanych panstw. Poziom rentownos$ci greckich obligacji znacznie
si¢ zmniejszyl, jednak i tak pozostat na najwyzszym poziomie wsrod badanych
panstw (tabele 4, 5).
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Tabela 4. Ocena kredytowa dlugu rzadowego wybranych panstw UE w latach 20111 2015 r.

2011 2015

Moody’s 2:?(?:;’2 Fitch Moody’s 2:%13(?:% Fitch
Austria Aaa AAA AAA Aaa AA+ AA+
Belgia Aal AA AA+ Aa3 AA AA
Bulgaria Baa2 BBB BBB Baa2 BB+ BBB-
Cypr Baa3 BBB BBB B3 B+ B-
Czechy Al AA- A+ Al AA— A+
Dania Aaa AAA AAA Aaa AAA AAA
Estonia Al AA- A+ Al AA- A+
Finlandia Aaa AAA AAA Aaa AA+ AAA
Francja Aaa AAA AAA Aa2 AA AA
Grecja Ca cC CCC Caa3 CCC+ CCC
Hiszpania Al AA- AA- Baa2 BBB BBB+
Holandia Aaa AAA AAA Aaa AA+ AAA
Irlandia Bal BBB+ BBB+ Baal A+ A—
Litwa Baal BBB BBB Baal A— A—
Luksemburg Aaa AAA AAA Aaa AAA AAA
Lotwa Baa3 BB+ BBB- A3 A— A—
Malta A2 A A+ A3 BBB+ A
Niemcy Aaa AAA AAA Aaa AAA AAA
Polska A2 A- A- A2 A— A—
Portugalia Ba2 BBB- BB+ Bal BB+ BB+
Rumunia Baa3 BB+ BBB- Baa3 BBB- BBB-
Stowacja Al A+ A+ A2 A+ A+
Stowenia Aa3 AA- AA- Baa3 A- BBB+
Szwecja Aaa AAA AAA Aaa AAA AAA
Wegry Bal BBB- BBB- Bal BB+ BB+
WIk. Brytania | Aaa AAA AAA Aal AAA AA+
Wiochy A2 A A+ Baa2 BBB- BBB+

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych Eurostat (09.10.2016).
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Tabela 5. Rentowno$¢ obligacji 10-letnich panstw UE w latach 2011-2014

2011 2012 2013 2014
Grecja 15,75 22,50 10,05 6,93
Wiochy 5,42 5,49 4,32 2,89
Portugalia 10,24 10,55 6,29 3,75
Irlandia 9,60 6,17 3,79 2,37
Cypr 5,79 7,00 6,50 6,00
Belgia 423 3,00 2,41 1,71
Hiszpania 5,44 5,85 4,56 2,72
Francja 3,32 2,54 2,20 1,67
Strefa euro 4,41 4,01 2,99 2,04
WIk. Brytania 2,87 1,74 2,03 2,14
UE 4,31 3,74 2,96 2,21
Austria 3,32 2,37 2,01 1,49
Stowenia 4,97 5,81 5,81 3,27
Wegry 7,64 7,89 5,92 4,81
Niemcy 2,61 1,50 1,57 1,16
Malta 4,49 4,13 3,36 2,61
Holandia 2,99 1,93 1,96 1,45
Finlandia 3,01 1,89 1,86 1,45
Stowacja 4,45 4,55 3,19 2,07
Polska 5,96 5,00 4,03 3,52
Dania 2,73 1,40 1,75 1,32
Szwecja 2,61 1,59 2,12 1,72
Czechy 3,71 2,78 2,11 1,58
Litwa 5,16 4,83 3,83 2,79
Lotwa 591 4,57 3,34 2,51
Rumunia 7,29 6,68 5,41 4,49
Butgaria 5,36 4,50 3,47 3,35
Luksemburg 2,92 1,82 1,85 1,34

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Eurostat (09.10.2016).
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Badania nad réznica w oprocentowaniu miedzy emisjami obligacji z r6zna
oceng wiarygodnosci finansowej sugeruja, ze relatywna stopa procentowa mig-
dzy stopniami klasyfikacji credit ratingu ma tendencj¢ do stabilnosci w czasie.
Oznacza to, ze w zalezno$ci od sytuacji na rynku zmienia si¢ oprocentowanie
nominalne waloréw, ale relacje mi¢edzy nimi nie ulegajg istotniejszym zmianom,
zachowujac stabilno$¢ w czasie. Zmiany credit ratingu przynosza podmiotowi
konkretne, wymierne skutki finansowe. Obnizenie oceny moze nie tylko pogtebic
ktopoty danego panstwa w zakresie pozyskiwania §rodkow na pokrycie deficytu,
ale nawet trwale zaburzy¢ relacje pomigdzy krajem emitentem a potencjalnymi
inwestorami. Zazwyczaj w krotkim okresie na obnizeniu credit ratingu tracag in-
westorzy posiadajacy papiery wartosciowe danego podmiotu. Podmiot stracitby
wowczas, gdyby wyemitowatl nowe papiery wartosciowe. Dlatego koszty obstu-
gi zadluzenia podmiotow (ktorych ocena ratingowa zostala obnizona) w krot-
kim okresie nie ulegajg zazwyczaj istotnemu podwyzszeniu. W dhuzszym okre-
sie obnizenie credit ratingu przektada si¢ na wyzsze koszty dostgpu do kapitatu
pozyskiwanego z rynku pierwotnego, zar6wno z rynku mi¢dzynarodowego, jak
i krajowego, co pociaga za sobg podwyzszenie kosztow finansowych podmiotu,
a w rezultacie obnizenie poziomu wyniku finansowego (Dziawgo 2010, s. §89).

Podsumowanie

Rozbudowany system nadawania ocen wiarygodnosci kredytowej réznym pod-
miotom prywatnym i panstwowym daje mozliwos¢ szybkiego oszacowania ry-
zyka, przed jakim inwestor musi si¢ zabezpieczy¢, lokujac $rodki w skarbowych
papierach warto$ciowych danego kraju. Rating wydaje si¢ idealnym sposobem
uzyskania informacji o danym podmiocie wyst¢pujacym w charakterze emiten-
ta na rynku finansowym. Kraj emitujacy papiery warto$ciowe musi uwzglednia¢
oceng ratingowa, ktora bezposrednio przeklada si¢ na poziom kosztow obstugi
dlugu publicznego. Im wyzsza ocena ratingowa, tym nizszy poziom rentownosci
obligacji, co z kolei pozwala na spetnienie gtownego celu procesu zarzadzania
dhugiem publicznym, jakim jest redukcja kosztow obstugi dlugu.

Jak wynika z przeprowadzonej analizy, wiele krajow Unii Europejskiej bo-
ryka si¢ z problemem wysokich kosztow obstugi dlugu w poréwnaniu z PKB,
na ktore bezposredni wptyw wywiera postrzeganie tych podmiotow na rynku
finansowym przez pryzmat oceny wiarygodnosci kredytowej. Mozna jednak za-
uwazy¢, ze sytuacja w zakresie kosztow obstugi dlugu publicznego w réznych
krajach, po okresie kryzysu gospodarczego, powoli si¢ stabilizuje, co potwier-
dzaja wskazniki obrazujace trwaly i stabilny spadek poziomu kosztow obstugi
dlugu. To samo mozna powiedzie¢ o zestawieniu poziomu ocen ratingowych
poszczegblnych krajow — widoczny jest wyrazny wzrost udziatu panstw o ra-
tingu na poziomie inwestycyjnym. Oznacza to, ze w ciggu kilku ostatnich lat
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nastapita poprawa. Trzeba jednak mie¢ na uwadze fakt, ze proces redukcji kosz-
tow obstugi dtugu jest niezwykle skomplikowany i dlugotrwaly oraz ze zalezy
od wielu czynnikow.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przyblizenie kwestii zwigzanych z procesem nadawania ocen
ratingowych i ich wptywem na poziom kosztéw obstugi dtugu publicznego w od-
niesieniu do kraju jako glownego emitenta skarbowych papierow wartosciowych.
Emisja tych instrumentow pozwala na pokrycie stale wzrastajacego niedoboru
srodkow w postaci deficytu budzetowego. Na poziom kosztow obstugi dtugu duzy
wplyw ma ocena ratingowa danego kraju, ktdra dla potencjalnych inwestorow jest
gléwnym wyznacznikiem poziomu ryzyka zwigzanego z zakupem skarbowych
papieréw wartosciowych. W pierwszej czesci opisano geneze powstania agen-
cji ratingowych. Czgs¢ druga zostala poswigcona znaczeniu ocen ratingowych
w procesie zarzadzania dtugiem publicznym. Celem czg¢$ci trzeciej jest pokaza-
nie, na przyktadzie konkretnych danych historycznych dotyczacych wybranych
panstw UE, jak rating przektada si¢ na relacj¢ miedzy kosztami obsthugi zadtuze-
nia a PKB.

Stowa Kkluczowe: credit rating, agencje ratingowe, koszty obstugi dtugu publicz-
nego, obligacje

Summary

The role of the credit rating of a country which issues treasury securities
in the process of public debt management

The article presents the process of credit rating evaluation and its impact on the
cost of managing public debt in reference to the country issuing treasury secu-
rities. Issuing these instruments allows constantly growing budget deficits to be
underwritten. The credit rating of the issuing country has a strong influence on the
cost of managing debt, as it becomes the main indicator of the bonds’ risk levels
for potential investors. The first section describes the origins of the rating agen-
cies and the history of establishing the modern rating system. The second section
explains the role of ratings in the process of public debt management. The third
section, using actual historical data from the EU member states, presents how
ratings affect the relation of debt management costs to GDP.

Keywords: credit rating, rating agencies, cost of public debt management, bonds
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