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Euroobligacje na rynkach $wiatowych —
czynniki determinujace rentownosc,
ratingi krajow rozwijajacych sie,
asymetria prawdopodobienstwa
bankructwa czasowych macierzy przejs¢

Tomasz Kozlinski

Wstep

Euroobligacje w szerokim tego stowa znaczeniu to ob-
ligacje plasowane na rynkach miedzynarodowych
w dowolnej waluciel. Globalizacja rynkéw finanso-
wych powoli zaciera réznice pomiedzy réznymi typa-
mi obligacji. Na wsp6lnym obszarze walutowym, gdzie
prawa rezydenta i nierezydenta sie wyréwnuja, oraz
po wprowadzeniu harmonizacji podatkowej jeszcze
trudniej bedzie odr6zni¢ emisje krajowe od euroobliga-
cji. Niemniej jednak euroobligacje to instrument finan-
sowy najpowszechniej uzywany przez podmioty pry-
watne 1 publiczne jako forma zdobywania kapitaléw
na rynkach miedzynarodowych. Do tego typu papie-
row dluznych mozna réwniez zaliczy¢ inne instru-
menty finansowe, ktére poczatkowo byly konstruowa-
ne jako inne papiery dluzne, a z czasem zostaly zali-
czone do szeroko rozumianych euroobligacji. Nalezy
tutaj wymieni¢ przede wszystkim obligacje Brady’ego.
Euroobligacje to najlepszy sposéb pozyskiwania bar-
dzo duzych kapitatéw po korzystnym koszcie, pod wa-
runkiem, ze dany podmiot ma odpowiedni rating fi-
nansowy. Instrument ten moze by¢ réwniez wykorzy-
stywany do zarzadzania dotychczasowym zadluze-
niem zagranicznym, czyli przede wszystkim do rolo-
wania duzych kwot zadluzenia po nizszych kosztach.

1 Nazwa wywodzi sie od obligacji denominowanych w réznych walutach i plaso-
wanych poczatkowo w Europie przez banki inwestycyjne londynskiego City.

W niektérych krajach inwestorzy ze wzgleddw po-
datkowych dziela obligacje na obligacje krajowe i za-
graniczne oraz euroobligacje. Na rynkach miedzynaro-
dowych rozréznia sie obligacje przede wszystkim ze
wzgledu na walute emisji (krajowa lub zagraniczna)
oraz status prawny emitenta i nabywcy (rezydent lub
nierezydent)2. Deregulacja rynkéw finansowych spo-
wodowala, ze rynek kapitatu stat sie ,globalna finan-
sowa wioska”, gdzie wszystkie granice sie zacieraja. Je-
dyny pewny podziat obligacji, ktéry bedzie jeszcze ist-
nial przez dziesiatki lat, to klasyfikacja ze wzgledu na
prawdopodobienstwo bankructwa emitenta.

Spread euroobligacii

Spread euroobligacji w danej walucie poréwnywany
jest z emisja najsilniejszych i najbardziej stabilnych
gospodarek na $wiecie. Euroobligacje emitowane w eu-
ro sa odnoszone do emisji 10-letnich obligacji rzadu
Niemiec, denominowane w dolarach amerykanskich
poréwnywane sa z 10-letnimi emisjami obligacji skar-
bowych Stanéw Zjednoczonych. Podobnie benchmar-
kiem euroobligacji denominowanych w japonskich je-

2 International Banking and Financial Market Developments. Bank for Inter-
national Settlements, Monetary and Economic Development, Basle, luty
1997, s. 21-25.
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nach sa 10-letnie emisje rzadu japonskiego. W przy-
padku duzej réznicy pomiedzy okresem zapadalnosci
danej euroemisji a 10-letnimi euroobligacjami bench-
markowymi do poréwnan wykorzystuje sie obligacje
o podobnym terminie wykupu emitowane przez rzady
o bardzo wysokim ratingu finansowym. Jednoczesnie
podaje sie wysokos¢ spreadu w stosunku do bazowej
stopy swapowe;j.

Spread podawany jest w punktach bazowych; 100
punktéw bazowych daje jeden punkt procentowy. R6z-
nica w oprocentowaniu odnosi sie do wewnetrznej
rentownosci euroobligacji zwanej YTM (Yield To Ma-
turity)3. Spread zmienia si¢ w czasie, na co wplywaja
wahania rentownosci obydwu poréwnywanych instru-
mentéw finansowych. Teoretycznie rentowno$¢ in-
strumentu diuznego, przy zalozeniu rocznej wyplaty
odsetek, mozemy przedstawi¢ w postaci nastepujacego
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obligacje oraz ogélna sytuacje na rynkach finansowych.
Do statych cech euroobligacji mozna zaliczy¢: cene emi-
syjna, cene nominalna, oprocentowanie zwane kupo-
nem, okres zapadalnosci, sposéb kapitalizacji i wyplaty
odsetek, prowizje i oplaty na rynku pierwotnym oraz
wtérnym, gwarancje, a takze inne prawa i obowiazki,
w tym podatkowe, emitenta oraz obligatariusza. Oczywi-
Scie istnieje pewna zalezno$¢ na rynkach finansowych
pomiedzy rentownoscia obligacji krajowych oraz ren-
townoscia euroobligacji tego samego kraju na Swiecie, po
uwzglednieniu w wycenie kurséw walutowych.

Spread euroobligacji bazowej w znacznej mierze
jest ksztaltowany przez makroekonomiczne wskazniki
gospodarki. Istnieje np. duza korelacja pomiedzy
zmiana nominalnego PKB Stanéw Zjednoczonych
a rentownoscia 10-letnich obligacji amerykanskich. Na
podstawie analizy obserwacji empirycznych mozna

wzoru4: zauwazy¢, ze nominalna zmiana PKB jest wskazni-
P= Lt kiem wyprzedzajacym rentownos¢ obligacji amerykan-

1+ vTMm) skich w sensie Grangera (wykres 1). Spadek tempa

gdzie: wzrostu nominalnego PKB Stanéw Zjednoczonych po-

YTM - stopa dochodu w okresie do wykupu,

P — rynkowa warto$¢ obligacji,

C; — dochéd z tytutu posiadania obligacji uzyska-
ny w t-tym okresie,

n — liczba okreséw do terminu wykupu obligacji.

Wewnetrzna rentowno$¢ euroobligacji zalezy zatem
od czynnikéw rynkowych oraz cech obligacji zapisa-
nych w prospekcie emisyjnym. Spoéréd czynniké6w ryn-
kowych nalezy wymieni¢ rating euroobligacji, sytuacje
ekonomiczna i polityczna podmiotu emitujacego euro-

3 YTM i oprocentowanie lub dyskonto obligacji to trzy odmienne pojecia,
ktére w pewnych sytuacjach moga by¢ sobie rowne ale nie tozsame. Patrz:
K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Warszawa 2004 PWN, s. 54-84.

4 Ibidem.

woduje opdzniony w czasie spadek rentownosci diu-
goterminowych papieréw dluznych rzadu amerykan-
skiego. Test przyczynowosci Grangera statystycznie
weryfikuje te teze jako prawdziwa dla op6znien w te-
stowanym réwnaniu od kwartatu do roku (tabela 1).
Sytuacje te mozna interpretowa¢ w nastepujacy spo-
sob: w okresie silnego wzrostu gospodarczego projekty
inwestycyjne moga uzyskiwa¢ do$¢ wysoka stope
zwrotu i dlatego konkurencyjne formy lokowania kapi-
taléw powinny by¢ réwnie korzystne. Oczywiscie mo-
ga istnie¢ czasowe zaburzenia pomiedzy tymi procesa-
mi ekonomicznymi, ale z pewnoscia zalezno$¢ od-
wrotna, o wplywie rentownosci na nominalny PKB, ze
statystycznego punktu widzenia nie istnieje.

Tabela | Test przyczynowosci Grangera pomiedzy emiang nominalnego PKB w USA a zmiang
rentowonosci 10-letwich rzqdowych obligacji amerykanskich w latach 1983-2003

Liczba op6znief Hipoteza zerowa Liczba Wartosé Prawdopodo-
w testowanych obserwacji statystyki F bienstwo
réwnaniach
1 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich 83 9,41470 0,00294
1 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 0,06496 0,79948
2 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykariskich 82 6,14069 0,00335
2 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,69466 0,19044
3 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykariskich 81 4,21846 0,00825
3 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,24100 0,30100
4 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera
zmiany rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich 80 2,84598 0,03010
4 Zmiana rentownosci rzadowych obligacji amerykanskich nie powoduje
w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,56184 0,19392

Uwagi: hipoteza zerowa oznacza, ze zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera zmiany rentownosci 10-letnich rzadowych obligacji
amerykanskich. Prawdopodobienstwo oznacza popelnienie bledu w przypadku odrzucenia hipotezy zerowej i przyjecia hipotezy alternatywnej za prawdziwa.
Pogrubiona czcionka zaznaczono, ze jako prawdziwa przyjmuje sie hipoteze alternatywna (o wplywie zmiany nominalnego PKB na zmiane rentownosci 10-letnich
rzadowych obligacji amerykanskich). Statystyki wskazuja, ze zmiana rentownosci obligacji nie wplywa na zmiane nominalnego PKB, co jest zgodne z teoria
ekonomii. Co wiecej dalsze obliczenia nie prezentowane w niniejszej pracy wskazuja na istnienie wektora kointegrujacego pomiedzy tymi zmiennymi.

Zrédto: obliczenia wlasne w programie EViews.
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Wykres | Rentownosé 10-letnich rzqdowych
obligacji amerykanskich a zmiana nominalnego
PKB Stanow Zjednoczonych w latach 1983-2003

@

°
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern, 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research, s. 6.

Badania empiryczne prowadzone przez Bank Roz-
rachunkéw Miedzynarodowych potwierdzaja przepro-
wadzone wcze$niej wyliczenia statystyczne. Na pod-
stawie danych panelowych z 52 krajow z lat 1996-2003
stwierdzono, ze krajowy credit rating jest najsilniej
skorelowany z logarytmem dochodu PKB per capita
(wspolczynnik R2 wynosi 0,86), ocena ryzyka poli-
tycznego (-0,87), indeksem korupcji (-0,85), dtugoscia
okresu poddawania ocenie ratingowej (0,69) oraz loga-
rytmem indeksu inflacji (-0,61)%. Nie stwierdzono na-
tomiast zwiazku pomiedzy credit ratingiem kraju
a wzrostem PKB, poniewaz wspélczynnik determina-
cji osiagnal warto$¢ réwna 0,02. Sytuacja taka tylko
pozornie $wiadczy o braku powiazania pomiedzy
wzrostem PKB a credit ratingiem. Zakladajac jedno-
znaczne powiazanie pomiedzy rentownoscia obligacji
a credit ratingiem, juz wcze$niej statystycznie dowie-
dziono, ze relacja taka istnieje, jednak z op6Znieniem.

W ostatnich latach euroobligacje emitowane przez
kraje rozwijajace sie uzyskiwaly jeden z najnizszych od lat
spreadow: na poczatku 2004 r. wynosi on okoto 400 punk-
tow bazowych (wykres 2). 26 listopada 2004 r. spread in-
deksu EMBIG+ osiagnal najnizszy poziom od pazdzierni-
ka 1997 r., wynoszacy 376 punktéw bazowychb. Powo-
dem jest to, ze znacznymi obligatariuszami diugu Stanéw
Zjednoczonych staly sie Chiny i Japonia. W zwiazku
z tym relatywnie podwyzszy! sie punkt odniesienia dla
spreadu euroobligacji krajéw rozwijajacych sie. Posrednio
powoduje to konwergencje rynk6w oraz uzaleznienie ren-
townoséci amerykanskich obligacji od wynikéw gospoda-
rek w Europie i Azji. Zawsze bowiem obligatariusze moga
je sprzeda¢ na rynku wtérnym przed terminem wykupu
i w ten sposéb wplyna¢ na obnizenie notowanych cen.
Gospodarki azjatyckie moga réwniez nie uczestniczy¢ tak
chetnie jak dotychczas w nowych aukcjach sprzedazy ob-
ligacji rzadu amerykanskiego.

5 C. Borio, F. Packer: Assessing new perspectives on country pisk. ,BIS Qu-
arterly Review” grudzien 2004, s. 58.

6 International banking and financial market developments. ,BIS Quarterly
Review”, grudzien 2004, s. 7.
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Wykres 2 Spread pomiedzy rentownosciq
obligacji rynkow wschodzqeych a rentowno-
sciq amerykanskich bonow skarbowych w la-
tach 1991-2004
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research, s. 7.

Emisje euroobligacji przez Polske w styczniu 2005 r.
o warto$ci nominalnej 3 mld euro nalezy oceni¢ jako
dzialanie bardzo pozytywne z punktu widzenia sytu-
acji na rynkach finansowych. Jest to element wieksze-
go planu, polegajacego na wcze$niejszej splacie dtugu
wobec panstw zrzeszonych w Klubie Paryskim i pozy-
skaniu czesci kapitaléw na te operacje po optymalnym
koszcie z nowych euroemisji. Obecna wysoko$¢ spre-
adu krajow wchodzacych w sklad indeksu EMBIG jak
najbardziej uzasadnia taka strategie. Korzystne pod
tym wzgledem sa réwniez niskie notowania kurséw
walutowych EUR/PLN i USD/PLN w przypadku cze-
sciowego finansowania zobowiazan Polski bezposred-
nio z rachunkéw prowadzonych w polskich zlotych.
Oczywiscie rynki finansowe moga dalej ocenia¢ emisje
polskie na tym samym poziomie ryzyka, pomimo wyz-
szej przyszlej oceny credit ratingu.

Prawdopodobnie istnieje zalezno$¢ przyczynowo-
-skutkowa pomiedzy deficytem fiskalnym krajéw roz-
wijajacych sie wchodzacych w sklad indeksu EMBIG

Wykres 3 Zalezno$é pomiedzy spreadem eu-
roobligacji krajow rozwijajgcych sie wcho-
dzqeych w sktad indeksu EMBIG a przeciet-
nym deficytem fiskalnym tych krajow w la-
tach 1995-2003

Uwaga: deficyt fiskalny podany jest jako procent PKB (skala lewa), natomiast

spread w punktach bazowych (skala prawa odwr6cona)
EMBIG to Emerging Markets Bond Index Global liczony przez amerykanski
bank inwestycyjny JP Morgan.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres:
Emerging Markets Today. Emerging Markets Research, JP Morgan, 2003, s. 4.
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Wykres 4 Zaleznosé miedzy przecietng pro-
centowq zmiang cen euroobligacyi denomino-
wanych w EUR panstw wchodzqceych w sklad
indeksu EMBIG a Srednim spreadem tych in-
strumentow w II kwartale 2002 r.

y=-27,876x +46,73
R®=0,9845

Spread dla odpowiednich kr:

Uwaga: procentowa przecietna zmiana cen kalkulowana jest na podstawie in-
deksu cenowego poszczegélnych krajow. Jedna obserwacja to jeden kraj wcho-
dzacy w skiad indeksu. Nalezy pamieta¢, ze sa to usrednione zmiany czasami
odmiennych typéw papieréw dluznych, np. o r6znej wielkosci nominalnej lub
roznym okresie zapadalnosci.

Zrédlo: obli ia wi na podstawie: G. Chlijious, op.cit. CEE Eurobonds
Trends and Outlook. Vienna, 2002 Raiffeisen Zentralbank Osterrich Aktionge-
sellschaft, s. 2. Za: Reuters, JP Morgan, RZB Group Research.

a spreadem euroobligacji tych krajow?. W tym przy-
padku ze wzgledu na brak wystarczajacej liczby obser-
wacji nie przeprowadzono statystycznej analizy przy-
czynowo-skutkowej. Powyzsze tezy moga by¢ uog6l-
nione na wszystkie gospodarki $wiatowe po uprzed-
niej empirycznej weryfikacji na diuzszych szeregach
czasowych oraz wiekszej liczbie badanych obiektow —
w tym przypadku gospodarek8.

Na rynkach finansowych dla euroobligacji deno-
minowanych w réznych walutach istnieje zasada, ze
zaden podmiot majacy siedzibe w danym kraju nie
moze otrzymac ratingu wyzszego niz dany kraj. Zakla-
da sie, ze polityka fiskalno-monetarna oraz wyniki
ekonomiczne i stosunki prawne panstwa tak bardzo
wplywaja na przedsiebiorstwo, ze nie powinno ono
otrzymac ratingu lepszego niz kraju, w ktérym znajdu-

7 Indeksy EMBIG i EMBIG+ objasnie w dalszej czesci artykutu.

8 Lepszym podejsciem od korelagji jest testowanie przyczynowosci w sensie
Grangera, a potem szukanie wektora kointegrujacego pomiedzy badanymi
zmiennymi. W tym podejéciu potrzebnych jest ponad 40 obserwacji, zeby
wnioski byly akceptowalne. Ze wzgledu na brak danych statystycznych autor
nie zweryfikowal doglebniej wszystkich tych tez.

Tabela
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Wykres 5 Zaleznosé miedzy przecietng pro-

centowq zmiang cen euroobligacji denomino-
wanych w USD panstw wchodzqeych w sklad
indeksu EMBIG a Srednim spreadem tych in-

strumentow w II kwartale 2002 r.
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Uwaga: $rednia procentowa zmiana cen kalkulowana jest na podstawie
indeksu cenowego poszczegélnych krajow. Jedna obserwacja to jeden kraj
wchodzacy w skiad indeksu.

Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie G. Chlijious. op.cit.

je sie siedziba firmy. Dlatego dla przedsiebiorstw, ban-
koéw, organizacji miedzynarodowych, a nawet jedno-
stek samorzadu terytorialnego tak wazne sa wysoki ra-
ting krajowy i jego stabilno§¢. Przy warto$ciach emisji
siegajacych kilkuset milionéw dolar6w amerykanskich
lub euro 25 punktéw bazowych to oszczednos¢, przy
pewnych zalozeniach, siegajaca rocznie kilkunastu mi-
lion6w zlotych dla jednego emitenta. W skali calej go-
spodarki oszczednosci te sa juz zauwazalne.

Zgodnie z teoretyczna wycena euroobligaciji, ktére
sa jednym z typow papieréw diuznych, zmiana ceny
danej emisji powinna powodowa¢ zblizona proporcjo-
nalnie zmiane jej rentownoéci. Prawie proporcjonalna
zmiana réwniez powinna sie odbywa¢ w relacji do
rentownosci instrumentu bazowego przy zalozeniu, ze
w danym okresie nie ma istotnych przestanek wplywa-
jacych na ksztaltowanie sie ceny instrumentu podsta-
wowego (wykresy 4-5). Uogo6lniajac, spread euroobli-
gacji krajow rozwijajacych sie powinien zmieniac¢ sie
przeciwnie do zmiany cen tych instrumentéw
finansowych poszczegélnych krajéw. Obserwacje em-

2 Wspolczynnik korelacji Pearsona dla Srednich procentowych zmian cen

nstrumentow denominowanych w EUR i USD wchodzqeych w skiad odpowiedniego indeksu
EMBIG a sredwnim spreadem tych instrumentow w II kwartale 2002 .

EMBIG EUR EMBIG USD

-0,992 -0,533

Razem

-0,686

Uwaga: $rednia procentowa zmiana cen kalkulowana jest na podstawie indeksu cenowego poszczegélnych krajow. Razem to wspélczynnik korelacji Pearsona dla

euroemisji denominowanych w euro i dolarach amerykanskich.

Zrédto: obli ia wl na podstawie G. Chlijious, op.cit.
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Wykres 6 Spread euroobligacji denomino-
wanych w EUR panstw wchodzqceych w sktad
indeksu EMBIG EUR, stan na Il kwartat 2002 r.
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Zrddlo: opracowanie wlasne na podstawie G. Chlijious, op.cit., s. 1.

piryczne w wiekszosci przypadkow potwierdzaja te re-
gule, ze spadek cen euroobligacji powoduje wzrost
spreadu. W okresach silnych zawirowan na rynkach fi-
nansowych oraz powaznych kryzyséw walutowych
w poszczegblnych krajach zasada ta nie zawsze wyste-
puje. Problem ten dotyczy z reguly silnie zadtuzonych
krajéw Ameryki Poludniowej — Argentyny, Brazylii,
Wenezueli i Urugwaju.

Indeks euroobligacji krajéw rozwijajacych sie
denominowanych w euro ksztaltowatl sie w 2002 r.
zgodnie z przewidywaniami wynikajacymi z mode-
lu teoretycznego (wykres 4). Ceny emisji denomino-
wanych w dolarach amerykanskich podlegaly nato-
miast silnym wahaniom. Zaburzenia w zmianie cen
instrument6w dluznych oraz spreadu byly spowo-
dowane niepewnoscia rynkéw finansowych co do
dwoch panstw: Argentyny i Urugwaju. Na wykresie
5 wida¢ te anomalie jako dwa punkty znacznie od-
biegajace od prostej, ktéra teoretycznie opisuje te
zaleznosé.

Wspolczynnik korelacji Pearsona podobnie obra-
zuje charakterystyke tych zmian, jednak powiazanie
miedzy zmiennymi w przypadku instrument6w deno-
minowanych w dolarach jest dwukrotnie slabsze niz
dla denominowanych w dolarach (tabela 2). W przy-
padku dluznych papieréw warto$ciowych zmiana
warto$ci pieniadza w czasie powoduje, ze zalezno$c ta
jest nieliniowa.

Spread euroobligacji silnie wiaze sie z credit ra-
tingiem danego kraju. Na rynku moga wystepowac na-
wet $rednioterminowe zaburzenia polegajace na tym,
ze euroobligacje kraju osiagaja spread dla podmiotéw
o lepszym ratingu, niz wskazywatby na to dany rating
kraju. Oznacza to, ze wkrétce rating kraju zostanie
podwyzszony lub agencje ratingowe nie uwzglednity
w swojej ocenie pewnych istotnych przestanek dla da-
nego podmiotu. Z reguly to najpierw rynek finansowy,
poprzez spread wcze$niej niz agencje, dyskontuje
wszystkie ekonomiczno-polityczne informacje. Proce-
dura ratingowa wymaga bowiem nie tylko czasu, ale
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Wykres 7 Spread euroobligacji denomino-
wanych w USD panstw wchodzqeych w skiad
indeksu EMBIG USD, stan na Il kwartat 2002 1.
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Zradlo: oprac ie wl nap ie G. Chlijious, op.cil., s. 1.

obiektywnych informacji, bezstronnej analizy oraz
prawidlowej oceny.

Polskie euroemisje denominowane w euro miaty
w 2002 r. podobny spread jak stowackie lub wegierskie.
W przypadku euroobligacji denominowanych w USD
Polska musiata w 2002 r. ponosi¢ znacznie wyzsze
koszty obstugi dtugu niz np. Chorwacja, Rosja i Turcja
(wykres 7). W tym przypadku oceny ratingowe po-
szczeg6lnych krajow sa tylko jednym z wielu elemen-
tow rozpatrywanych przez inwestor6w przed podje-
ciem decyzji o inwestycjach w dane euroemisje.

Polskie euroemisje przez ostatnich kilka lat cha-
rakteryzowaly sie wyzsza rentowno$cia niz stowen-
skie, wegierskie i czeskie. Powodowalo to, ze nasz kraj
ponosil wyzsze koszty pozyskiwania nowych kapita-
t6w na rynkach miedzynarodowych (wykres 8). Jedno-
cze$nie w tym samym okresie agencje ratingowe od-
miennie niz rynek przyznawaly oceny standingu fi-
nansowego. Przykltadowo Stowacja miata credit rating
nizszy niz Polska dla dlugu zagranicznego w walucie
obcej. Sytuacja na rynkach finansowych z konca 2003 r.
potwierdza opinie, ze to wlasnie inwestorzy najszyb-

Wykres 8 Spread euroobligacyi wyemitowa-
nych przez wybrane kraje Europy Srodkowo-
Wschodniej za okres 7 lutego - 11 grudnia
2003 r.

e
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2003
2003
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2003
2003
2003
2003
2003
2003
2003
-2003
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2003
2003
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2003
2003
2003
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2003
2003

Uwaga: wygladzone notowania. Rok podany w nawiasie oznacza termin
wykupu obligacji.

Zrodio: opracowanie wlasne na podstawie C. Popa: Next steps for Romania. A
mainly exchange rate-based perspective, National Bank of Romania, 2003, s. 7.
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Tabela 3 Rating wybranych krajow Europy Srodlcawo-Wschodm‘ej w kwietniu ¢ wrzesniu 2004 1.

Kwiecien 2004 Polska Slowacja Wegry Bulgaria Rumunia
Standard & Poor's BBB+ BBB A- BB+ BB
Moody's A2 A3 Al Ba2 Ba3
Wrzesien 2004

Standard & Poor's BBB+ BBB+ A- b.d. b.d.
Moody's A2 A3 Al b.d. b.d.
Fitch BBB+ A- A- b.d. b.d.

b.d. - brak danych
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie C. Popa, op.cit. Strategia zarzqdzania dtugiem sektora finansow publicznych 2005-2007. Warszawa wrzesien 2004

Ministerstwo Finansow, s. 40.

ciej weryfikuja sytuacje finansowa poszczeg6lnych
panstw. Mimo ze formalnie Polska miala rating wyzszy
niz Slowacja, na poczatku 2004 r. rynek finansowy od-
wrotnie ocenial te kraje (tabela 3, wykres 8)9. We wrze-
$niu 2004 r. rating Stowacji wedlug agencji Fitch byt
zgodny z ocena dokonywana przez rynek finansowy,
natomiast agencja Moody’s nie zmienita oceny ratingo-
wej, w dalszym ciagu teoretycznie wyceniajac euro-
emisje stowackie ponizej polskich.

Indeksy JP Morgan Emerging Markets Bond

Na $wiecie istnieje kilka indeksow, ktore sa zestawie-
niem ksztaltowania sie cen, a przez to r6wniez rentow-
noéci, najwazniejszych euroobligacji. Jednym z naj-
powszechniej wykorzystywanych indekséw, dotycza-
cym réwniez Polski, jest JP Morgan Emerging Markets
Bond Index Global, w skécie EMBI Global. Jest to ze-
stawienie najwiekszych euroemisji krajow rozwijaja-
cych sie, ktore sa jednymi z najwiekszych diuznikéw
na $wiecie. W sktad indeksu wchodza denominowane
w dolarach obligacje Brady’ego, euroobligacje, europo-

9 patrz na pionierska prace D. Dziawgo: Credit rating. Warszawa 1998 PWN.

zyczki, instrumenty dtuzne rynku lokalnego emitowa-
ne przez suwerenne i quasi-suwerenne jednostki z 27
krajow rozwijajacych siel0. Jest to wazony indeks we-
dlug rynkowej kapitalizacji wymienionych wczesniej
instrumentéw, uwzgledniajacy réwniez dochdéd per
capita wyliczony przez Bank Swiatowy oraz historie
restrukturyzacji dlugu. Wada indeksu jest to, ze obej-
muje tylko obligacje wyrazone w USD o nominale co
najmniej 500 milionéw i okresie zapadalnosci powyzej
2,5 roku.

EMBI Global nie uwzglednia tez bardzo waznej
dla inwestoréw plynnoéci. Powstal zatem kolejny in-
deks, o nazwie Emerging Markets Bond Index Plus —
EMBI+, bedacy modyfikacja tego pierwszego. Obejmu-
je on mniejsza liczbe papier6w diuznych niz EMBI
Global. Warunkiem koniecznym wejscia w jego sktad
jest wycena danego instrumentu przez co najmniej kil-
ku dealer6w oraz rating nieinwestycyjny od agencji
S&P lub Moody’s Investors.

Instrumenty dtuzne z Polski, w tym gtéwnie obli-
gacje Brady’ego oraz euroemisje Rzeczypospolitej Pol-
skiej, wchodza w sktad indeksu EMBI Global. Najwiek-

10}, Cavanagh, R. Long: Introducing the J.P. Morgan Emerging Markets Bond
Index Global (EMBI Global). New York, 1999 JP Morgan Securities Inc. Emer-
ging Markets Research, s.1.

Tabela 4 Porownanie indeksow JP Morgan EMBI Global i EMBI Plus

EMBI Global EMBI Plus
Przecietna stopa zwrotu 7,46 7,54
w latach 1994-1999 (%)
Liczba krajow 27 16
Liczba emisji 128 68
Kapitalizacja rynkowa 169 mld USD 127 mld USD
emisji
Warunki wobec kraju Dochdd per capita niski lub przecietny wedlug Banku Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do
Swiatowego albo zrestrukturyzowany w ciagu wykupu w chwili dodania do indeksu.
ostatnich 10 lat wewnetrzny lub zewnetrzny diug albo Credit rating co najwyzej BBB-/Baa3 wedlug S&P
w trakcie negocjacji oraz Moody's.
Wymagania wobec Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do Spelnionych kilka testow plynnosci (wymagane
instrumentu wykupu w chwili dodania do indeksu, codzienna podawanie ceny kupna i ceny sprzedazy oraz
wycena z banku JP Morgan albo z innego zrédla okreslonej liczby kwotowan przez dealeréw)
Zrédlo: oprac ie wlasne na podstawie J. C h, R. Long: Introducing the J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index Global (EMBI Global). New York,

1999 JP Morgan Securities Inc., Emerging Markets Research,, s. 2.
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Wykres 9 Udzial poszczegolnych krajow w
indeksie JP Morgan EMBI Global, stan na 30
czerwea 1999 .

pod. ie J. Ce h, R. Long, op.cit. s. 1.

szy jednakze procentowy udzial w tych indeksach
EMBI Global i EMBI Plus maja kraje Ameryki Polu-
dniowej i Srodkowej, takie jak Argentyna, Brazylia
i Meksyk (wykres 9). Oczywiscie jest to konsekwencja
ogromnego zadluzenia tych krajéw oraz licznych euro-
emisji, siegajacych nawet jednorazowo 11,4 mld dola-
row w przypadku Argentyny i 5,2 mld dolaré6w dla
Brazyliill.

Struktura indeksu EMBI Global zmienia sie pod
wzgledem przyznawanej oceny ratingowej instrumen-
tow finansowych oraz ich typ6w. W 2003 r. ponad 30%
instrumentéw otrzymalo ocene na poziomie inwesty-
cyjnym, co oznacza znaczna poprawe credit ratingu
w ciagu kilku lat i moze §wiadczy¢ o og6lnej poprawie
polityki pienieznej i fiskalnej krajéw rozwijajacych sie
(wykres 10). Szczegblnie euroemisje krajow Europy
Srodkowo-Wschodniej uzyskaty z czasem ratingi inwe-
stycyjne. Udzial papieré6w o ratingu CCC i B pozostal

11 Nominalna warto§¢ emisyjna wynika czasami z restrukturyzacji dugu.
Ceny euroemisji notowanych na rynku wtérnym podawane sa np. na szwaj-
carskiej elektronicznej platformie handlu SWX.

Wykres || Struktura kapitalizacji rynko-
wej instrumentow wchodzqeych w sktad in-
deksu EMBIG, wedlug typu papieru diuinego

Uwaga: struktura w przyblizeniu.

Zradio: opracowanie wlasne na podstawie G. Stock, M. Anidjar, E. Torres,
op.cit.
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Wykres 10 Struktura kapitalizacji rynko-

wej instrumentow wchodzqceych w sklad in-
deksu EMBIG, wedlug oceny credit rating

Uwaga: struktura w przyblizeniu.

Zradto: opracowanie wlasne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres,
op.cit., s. 14.

w latach 1993-2003 na podobnym poziomie. Zmiany
w strukturze pod wzgledem typu instrumentu dluzne-
go byly jeszcze glebsze, tzw. europozyczki — loans — zo-
staly w tym samym okresie prawie calkowicie wyparte
przez nowe emisje obligacji — unrestructured bonds
(wykres 11). Drastycznie zmniejszy! sie udzial zabez-
pieczonych zrestrukturyzowanych instrumentéw
dtuznych: z 35% do 5%. W latach 1993-2003 wzgled-
na wielko$¢ zrestrukturyzowanych i niezabezpieczo-
nych instrumentéw pozostala natomiast na tym sa-
mym poziomie.

Statystyczna analiza indeksu EMBI Global wska-
zuje, ze nie istnieje zadna istotna korelacja pomiedzy
cenami instrumentéw dluznych krajow rozwijajacych
sie a gléownymi indeksami gieldowymi lub koszykami
innych instrumentéw finansowych. Wspétczynnik ko-
relacji rowny 0,51 dla relacji z indeksem S&P 500 nale-
zy uzna¢ za niezadowalajacy. Jest to bardzo dobra in-
formacja dla funduszy inwestycyjnych lub emerytal-
nych, poniewaz w okresie bessy poszukuja one alterna-
tywnych sposobéw inwestycji w stosunku do regulo-
wanych gield.

Statystyczna analiza prawdopodobienstwa
oczekiwanej straty na euroobligacjach

Euroobligacje sa dtuznym instrumentem finansowym.
W zamian za pozyczenie kapitalu obligatariusz otrzy-
muje odsetki oraz zwrot kapitalu w okresie zapadalno-
§ci. Podmioty emitujace obligacje na rynkach $wiato-
wych moga mie¢ trudnoséci finansowe lub zbankruto-
wacl2, Na rynku euroobligacji moze wystapi¢ wiele
réznych zdarzen zwiazanych z dana emisja lub pod-
miotem emitujacym. Moga na to wplyna¢: miejsce emi-
sji, warunki zapisane w prospekcie emisyjnym, rating

12 Giekawe jest przykladowo bankructwo kraju lub gminy w §wietle prawa
krajowego i migdzynarodowego.
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Tabela 5 Wspolczynniki korelacji miesiecznych stop zwrotu dla indeksu EMBIG oraz innych

wskaznikow za okres 1991-2002

EMBIG Instrumenty  Instrumenty o wysokiej GBI S&P 500
o wysokim ratingu rentownosci
EMBIG 100
Instrumenty o wysokim ratingu 34 100
Instrumenty o wysokiej rentownoéci 46 39 100
GBI 1 54 -1 100
S&P 500 51 21 46 0 100

Uwaga: GBI to Global Bond Index, S&P 500 to indeks liczony na podstawie 500 najwiekszych spélek notowanych na NYSE, NASDAQ oraz ASE.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie: M. Anidjar, G. Stock, E. Torres: op.cit., s.15.

podmiotu emitujacego oraz ogélna koniunktura w go-
spodarce i na rynku kapitalowym.

Najczestsze problemy dotyczace emisji przedsie-
biorstw to: bankructwa emitentéw, nieplacenie odse-
tek, opéZznienia w platnosciach, niewykupywanie no-
minatu badz niekorzystne kursowe lub podatkowe roz-
liczenie. Painstwom i samorzadom terytorialnym for-
malnie trudniej zbankrutowa¢, jednak kraje Ameryki
Lacinskiej niejednokrotnie nie wywiazywaty sie ze zo-
bowiazan i mialy czeste trudnosci z biezaca regulacja
odsetek i kapitatu (moratorium na sptate zadtuzenia).
Pojedyncze niewywiazywanie sie emitentéw z euro-
obligacjami dotyczy emisji o wartoéciach od kilkuna-
stu milion6w do kilku miliardéw dolar6éw (tabela 6).
Problemy z emisja obligacji na rynkach swiatowych
maja nie tylko kraje trzeciego §wiata i rozwijajace sie,
ale przede wszystkim kraje wysoko rozwiniete, bo wta-
$nie podmioty z tych krajow najczesciej wykorzystuja
ten instrument finansowy. Z pewnoscia cykl koniunk-
turalny w gospodarce istotnie wptywa na okresowosé
masowych bankructw euroemitentéw.

Trudnos$ci z emisjami obligacji dotycza réwniez
przedsiebiorstw z wieloletnia historia. Lata 2001-2002
to okres masowego niesplacania diugéw przez wiele
korporacji stosujacych kreatywna rachunkowosé¢. Spo-
§rod takich firm nalezy wymieni¢ Enron, WorldCom
i Kmart (tabela 7). Wiekszos¢ probleméw z obligacjami
na rynkach §wiatowych byta spowodowana jednak fi-
nansowa sytuacja emitenta, przede wszystkim ogrom-
nym zadluzeniem oraz zbyt optymistycznymi szacun-

kami przysztych przychodéw. Takze przypadek pol-
skiej firmy Netii zostal odnotowany przez agencje ra-
tingowa Fitch.

Dtugoletnie obserwacje prowadzone przez agencje
ratingowe pozwalaja mierzy¢ ryzyko zwiazane z euro-
obligacjami. W zaleznosci od typu euroobligacji oraz
ratingu nadanego emitentowi wystepuje r6zne praw-
dopodobienstwo straty dla obligatariusza. Euroemisje
,$mieciowe” sa obarczone ponad 62-procentowym ry-
zykiem straty, a ryzyko straty emisji o najwyzszym ra-
tingu tylko 0,77%. Emisje o ratingu Baa, a wiec miedzy
innymi Rzeczypospolitej Polskiej, statystycznie obar-
czone sa prawdopodobienstwem bankructwa wynosza-
cym 4,41%. Warto$¢ ta w 2005 r. wydaje sie bardzo za-
wyzona, poniewaz sytuacja polityczno-gospodarcza
kraju jest juz tak przewidywalna i dobra, ze prawdopo-
dobiefistwo niewyplacalnosci nalezaloby szacowaé
w granicach zera. Stad juz wczesniej wykazywana roz-
biezno$¢ pomiedzy ocena dokonywana przez rynki fi-
nansowe a agencjami ratingowymi. Szczegétowe histo-
ryczne prawdopodobienstwo oczekiwanej straty zapre-
zentowane jest w tabelach 8 i 9. Nalezy zwr6ci¢ uwage,
ze ze wzgledu na typ danej emisji domyslne prawdopo-
dobienstwo straty moze rézni¢ sie nawet trzykrotnie
w ramach tego samego poziomu.

Rating emitenta moze sie znacznie zmienic.
W wiegkszosci przypadkéw agencje ratingowe pézniej
niz rynek podejmuja decyzje o zmianie oceny standin-
gu finansowego podmiotu. A to wtasnie rating z bar-
dzo duzym prawdopodobienstwem okresla dla no-

Tabela 6 Przykladowi emitenci obligacyi, ktorzy nie wywiqzali sie z warunkow emisji w 2003 r.,

wedtug Moody’s Investors Service

Wartos¢

Emitent (mln USD) Zdarzenie Sektor Kraj
I 2003 Healtsouth Corporation 3390  Brak splaty kapitalu i odsetek Przemyst USA
I 2003 Magellan Health Services Inc. 1330  Postepowanie naprawcze - Rozdzial 11 Przemyst USA
IV 2003  Air Canada 1197  Bankructwo Transport Kanada
112002  British Energy, Plc. 657  Niekorzystna wymiana Uzyt. publiczna Wielk. Bryt.
I 2003 Atlas Air Inc. 437 Opéznienie platnoci Transport USA
12003  Cenargo International Plc. 175 Bankructwo Przemyst Meksyk
12003  Cybernet Services International Inc. 150 Przedluzenie okresu zapadalno$ci Technologie Niemcy

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie hitp://www.moodys.com
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Tabela 7 Przykladowi emitenci obligacji na rynkach miedzynarodowych w latach 1990-2003,
ktorzy nie wykupili emisji i posiadali rating przyznany przez agencje Fitch

Emitent Rating na poczatku roku Branza Rok
Greyhound Lines, Inc. CCC przemyst 1990
Continental Airlines Holdings, Inc. CCC przemyst 1991
Continental Airlines, Inc. CCC przemyst 1991
Orion Pictures Corporation, Inc. CCcC przemyst 1991
Columbia Energy Group BBB energia 1991
El Paso Electric Co. B- energia 1992
United Companies Financial Corporation B banki i finanse 1999
Zeniths Electronics Corporation CCC przemyst 1999
Daewoo Corporation CcC przemyst 2000
Reliance Group Holdings, Inc. BB+ ubezpieczenia 2000
Enron Corp. BBB+ energia 2001
Netia Holdings BV B+ przemyst 2001
Polaroid Corporation BB- przemyst 2001
Pacific Gas & Electric Co. BBB+ energia 2001
Kmart Corp. BB+ przemyst 2002
WorldCom, Inc. A- przemyst 2002
Northwestern Corp. BBB energia 2003
Zrddlo: opracowanie wl, na podstawie Fitch Rati Corporate Finance 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch

Ratings, s. 10-12.

wych inwestor6w wysoko$¢ wewnetrznej stopy zwro-
tu oraz cene danego papieru. Z drugiej strony im wyz-
szy rating tym przecietnie nizszy koszt pozyskiwania
nowego kapitalu dla emitenta. Mozna réwniez zaob-
serwowac zréznicowanie rentownosci obligacji w za-
leznosci od typu sektora. Statystycznie dowiedziono,
ze spOlki uzytecznosci publicznej musza oferowac
przecietnie wyzsze odsetki niz firmy przemystowe (ta-
bela 10). Réznica miedzy przecietna rentownoscia dla
dlugoterminowych obligacji przedsiebiorstw z ratin-
giem Aaa i Baa wynosi tylko 0,8 punktu procentowe-
go. Dla kupujacych czesta alternatywa wobec obligacji
(euroobligacji) sa inwestycje w rzadowe papiery skar-
bowe, ktére maja wyraznie nizsza rentownosc, ale tez
sa znacznie bezpieczniejsze.

Zmiana kondycji finansowo-ekonomicznej przed-
siebiorstw oraz sytuacja na rynkach finansowych po-
woduja, Ze po roku od uzyskania oceny ratingowej da-
ny podmiot moze mie¢ wyzszy lub nizszy standing.
Prawdopodobiefistwo zmiany ratingu dla danego in-
strumentu dluznego jest kalkulowane przez kazdego
powaznego inwestora instytucjonalnego. Swiadome za-
rzadzanie tym ryzykiem moze istotnie zminimalizowa¢

straty inwestor6w. Z drugiej strony, na podstawie histo-
rycznych obserwacji kazda z trzech gtéwnych agencji ra-
tingowych publikuje wlasne macierze przejs¢, informu-
jace o tym, jakie jest prawdopodobienstwo zmiany kate-
gorii ratingowej danego typu podmiotu.

Statystyczna analiza macierzy przej$¢ w sposéb
uzasadniony historycznie potwierdza, ze istnieje wiek-
sze prawdopodobienstwo spadku ratingu o jeden sto-
pien niz jego wzrostu (tabele 11-13). Dotyczy to emisji
o ratingu A, natomiast z emisjami o ratingu B sytuacja
przedstawia sie odwrotnie. Dodatkowo emisje o ratin-
gu $mieciowym Caa-C charakteryzuja sie jeszcze wiek-
sza asymetria ryzyka. Rezultaty te dowodza powaz-
nych probleméw z ratingiem podmiotéw. Usrednione
dane z 30 lat z agencji Moody’s oraz 14 lat z agencji
Fitch powinny wskazywa¢ na symetryczny rozklad ry-
zyka, czyli przynajmniej zblizone prawdopodobien-
stwo spadku lub wzrostu ratingu o jeden stopiefi. Da-
ne z dlugiego czasu minimalizuja wplyw pogorszenia
oceny finansowej przedsiebiorstw wywolanej spad-
kiem tempa wzrostu gospodarczego w cyklu koniunk-
turalnym. W diugich szeregach czasowych nie bedzie
takze istotna okresowa poprawa kondycji finansowej

Tabela 8 Przecietne prawdopodobienstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
roénego poziomu ratingu wedlug agencji Moody’s Investors

Ratingi dla uprzywilejowanych niezabezpieczonych
instrumentéw (Moody’s senior unsecured ratings)
Aaa
Aa
A
Baa
Ba
B
Caa

10-letnie przecigtne skumulowane domyslne
prawdopodobienstwo straty
0,77
0,98
1,55
4,41
20,67
43,43
62,17

Uwaga: dotyczy gléwnie emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych, oceny na podstawie danych historycznych z lat 1970-1999. Moody’s senior unsecured

ratings - to teoretyczne ratingi odniesienia dla senior unsecured bond ratings.

Zrédto: European Telecommunication Operators’ Use of Sale and Leaseback Transactions Can Pressure Ratings, 2001. W: Securitization and its Effect on the
Credit Strength of Companies: Moody'’s Perspective 1987 - 2002. Special Comment. New York, London 2002 Moody’s Investors Service, s. 97.
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Tabela 9 Domysine prawdopodobienstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
roénych stopni ratingu wedlug agencji Moody’s Investors (oceny na podstawie danych

historycznych z lat 1970-1999)

Teoretyczne ~ Wygladzone 10-letnie  Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana  Oczekiwana Oczekiwana
ratingi dla skumulowane strata na strata na strata na stratana  strata na Junior strata na
uprzywilejowanych domyskne prawdo- Senior Secured  Senior Unsecured Senior Subordinated Subordinated ~ Subordinated prefer ych
niezabezpieczonych podobienstwo Debt Debt Debt Debt Debt akcjach
instrumentéw straty
(Senior
Unsecured (a) (b)=(a)*0,36 (c)=(a)*0,51 (d)=(a)*0,72 (e)=(a)*0,78 #=(a)*0,83 (g)=(a)*0,95
Ratings)
Aaa 0,77 0,28 0,39 0,55 0,6 0,64 0,73
Aal 0,89 0,32 0,45 0,63 0,69 0,74 0,84
Aa2 0,98 0,35 0,5 0,7 0,76 0,81 0,92
Aa3 1,08 0,39 0,55 0,77 0,83 0,89 1,02
Al 1,33 0,48 0,68 0,95 1,03 1,1 1,26
A2 1,54 0,55 0,79 1,1 1,19 1,28 1,46
A2 1,78 0,64 0,91 1,27 1,38 1,48 1,69
Baal 2,94 1,06 1,51 2,11 2,28 2,44 2,79
Baa2 4,22 1,52 2,16 3,02 3,28 3,51 4
Baa3 6,06 2,18 3,1 4,34 4,7 5,03 5,74
Bal 11,76 4,23 6,02 8,42 9,12 9,77 11,13
Ba2 19,13 6,89 9,79 13,69 14,84 15,89 18,11
Ba3 31,12 11,2 15,92 22,27 24,14 25,84 29,46
B1 37,78 13,6 19,33 27,04 29,31 31,38 35,77
B2 43,17 15,54 22,09 30,9 33,49 35,86 40,88
B3 49,34 17,76 25,24 35,31 38,27 40,97 46,71
Caal 56,51 20,34 28,91 40,45 43,84 46,93 53,51
Caa2 61,99 22,31 31,72 44,37 48,09 51,49 58,69
Caa3 68 24,48 34,68 48,96 53,04 56,44 64,6

Uwaga: dotyczy gléwnie emisji obligacji na rynkach miedzynarodowych.

Zrédto: European ...op.cit., s. 97.

przedsiebiorstw wywolana wzrostem gospodarczym.
Macierze przej$¢ informuja o tym, ze oceny agencji ra-
tingowych sa zbyt optymistyczne i w pewnych katego-
riach stale nie doszacowuja ryzyka. Inwestorzy powinni
zatem wywrzeC presje na agencje ratingowe i zadac
ulepszenia procedur oceny ratingowej. Jednak to nie
oni sa zrédlem prowizji agencji ratingowych, lecz emi-
tenci. Na pewnych obszarach pojawia sie tutaj znany
z teorii zarzadzania konflikt intereséw pomiedzy agen-
cjami a inwestorami (tzw. teoria agencji). Emitenci pla-
ca prowizje agencjom ratingowym za analize standingu
finansowego. Poniewaz to oni sa zrédlem przychodow
agencji, moga zatem w nieformalny sposéb wywiera¢
presje na audytora — agencje ratingowa. W wiekszosci

przypadkéw emitentom zalezy na uzyskaniu jak naj-
wyzszego ratingu, ktéry umozliwi im pozyskanie kapi-
taléw po jak najnizszym koszcie. Jesli emisja sie uda
nastepuje przeplyw kapitaléw i emitenci oraz agencje
ratingowe realizuja swoje cele. Po okreslonym czasie
agencja ponownie przeprowadza rating emitenta, ale —
jak wykazuja empiryczne badania statystyczne — ulega
on z reguly jednostronnemu obnizeniu (tabele 11-13).
Agencja raitingowa udowadnia w ten sposéb, ze wyko-
nuje swoje obowiazki i prawidlowo ocenia sytuacje fi-
nansowa danego podmiotu. Emitent juz wczeéniej pozy-
skat kapital po nizszym koszcie i jesli regularnie wypla-
ca obiecane odsetki, to wypelnia zapisy emisji obligacji
(euroobligaciji). Problem moze pojawi¢ sie z kolejna emi-

Tabela 10 Dzienna przecietna diugoterminowa rentownosé obligacji przedsiebiorstw oraz
rzqdowych dla rozZnego poziomu ryzyka (wediug Moody’s)

Dzienna dlugoterminowa przecigtna rentownosc obligacji przedsiebiorstw
Uzyteczno$¢ publiczna Przemyst Przedsiebiorstwa
Aaa nd* 5,40 5,40
Aa 6,01 5,55 5,78
A 6,04 5,83 5,94
Baa 6,19 6,18 6,19
Przecietnie 6,08 5,74 5,91
Dzienna przecigtna rentownos¢ obligacji rzadowych
Krotkoterminowe (3-5 lat) 2,19 - -
Srednioterminowe (5-10 lat) 3,36 - -
Dlugoterminowe (10+ lat) 4,61 - -

nd* - nie dotyczy
Uwaga: dotyczy rzadowych obligacji amerykanskich.
Zradlo: Rttp:/fwww.moodys.com
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Tabela || Jednoroczna macierz przejsé emitentow obligacji typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencje Moody’s w latach 1970-2003 (przecietne

statystyki wazone emitentem, w %)

Rating do

Aaa Aa A Baa

Aaa 89,76 6,87 0,71 0,00

~ Aa 1,14 88,34 7,42 0,25
E" A 0,05 2,31 88,95 4,91
® Baa 0,05 0,23 4,97 84,49
= Ba 0,01 0,05 0,46 5,06
B 0,01 0,03 0,12 0,40
Caa-C 0,00 0,00 0,00 0,53

Ba B Caa-C Default WR
0,02 0,00 0,00 0,00 2,63
0,07 0,01 0,00 0,02 2,76
0,48 0,13 0,01 0,02 3,15
4,66 0,76 0,15 0,17 4,51
79,03 6,54 0,51 1,18 7,17
6,08 77,58 2,83 6,19 6,77
1,60 3,85 62,63 23,49 7,88

Uwagi: default - to niewywiazywanie sie emitenta ze zobowiazania (np. bankructwo, niewyplacalnos¢, nieterminowosé), WR - withdrawn rating — wycofanie

obligacji z ratingu.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie http://www.moodys.com.

sja, ale w tym przypadku emitent nic nie traci, ponie-
waz juz wcze$niej zdyskontowat oszczednosci. Inwesto-
rzy natomiast w tym przypadku statystycznie traca trzy-
krotnie. Po pierwsze za zainwestowany kapital mogliby
uzyska¢ wiecej odsetek, po drugie otrzymali papiery
o wiekszym ryzyku, niz sadzili, i po trzecie chwilowo
straca w wyniku spadku cen notowanych obligacji.
Ostatni przypadek jest szczeg6lnie niekorzystny dla in-
westoréw, ktorzy chcieliby sprzeda¢ wezesniej posiada-
ne papiery na rynku wtérnym.

Dane statystyczne obserwacji oceny ratingowej
emisji z lat 1970-2003 dla agencji Moody’s wskazuja,
ze im nizszy rating oraz im dluzszy horyzont czasu,
tym wieksze prawdopodobiefstwo zmiany ratingu.
Przykladowo przedsiebiorstwa z najlepsza ocena fi-

nansowa (AAA) z prawdopodobienistwem wynosza-
cym prawie 90% zachowaly te sama ocene przez kolej-
ny rok (tabela 11). Istnieje natomiast niewielkie, 15%
prawdopodobienstwo, Ze obligacje $mieciowe firm
(Caa-C) beda mialy te sama ocene po pieciu latach.
W 42 przypadkach na 100 emitenci o najnizszym ratin-
gu zbankrutuja lub nie wypelnia wszystkich zobowia-
zan zapisanych w prospekcie emisyjnym (tabela 12).
Zblizone dane statystyczne dotycza agencji Fitch, jed-
nak nalezy pamieta¢, ze pochodza one z krétszego
okresu, zatem byly wyliczone na podstawie mniejszej
liczby obserwacji (tabela 13). W kalkulacjach Fitch nie
uwzgledniono emisji wycofanych z ratingu, dlatego
dane dotyczace tych dwdch agencji nie sa w pelni po-
réownywalne.

Tabela 12 Piecioletnia macierz przejsé emitentow obligacyi typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencje Moody’s w latach 1970-2003 (przecietne

statystyki wazone emitentem, w %)

Aaa Aa A Baa

Aaa 57,78 23,78 5,10 0,44

N Aa 4,35 53,88 23,03 3,55
%D A 0,24 8,10 58,10 14,14
:é Baa 0,23 1,52 15,71 47,13
Ba 0,08 0,26 2,97 12,46

B 0,05 0,08 0,53 2,87
Caa-C 0,00 0,00 0,00 3,13

Rating do

Ba B Caa-C Default WR
0,39 0,04 0,08 0,11 12,27
0,90 0,29 0,02 0,25 13,73
2,93 0,82 0,15 0,43 15,09
9,61 2,60 0,45 1,69 21,06
32,38 11,03 0,96 8,20 31,67
12,72 29,87 2,09 20,29 31,51
5,78 7,14 15,35 42,43 26,16

Uwagi: default - to niewywiazywanie sie emitenta ze zobowiazania, WR - withdrawn rating — wycofanie obligacji z ratingu.

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie hitp://www.moodys.com.

Tabela |3 Jednoroczna macierz przejsé przedsiebiorstw poddanych ocenie ratingu przez
agencje Fitch (przecietne statystyki z lat 1990-2003, w %)
Rating do
AAA AA A BBB BB B cce-C D
AAA 96,54 3,31 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
N AA 0,09 90,99 8,47 0,40 0,03 0,03 0,00 0,00
%D A 0,03 2,50 91,78 5,29 0,24 0,02 0,10 0,05
n‘:‘ BBB 0,00 0,25 4,85 89,26 3,97 0,87 0,40 0,40
BB 0,07 0,13 0,20 7,33 79,39 8,06 2,71 2,11
B 0,00 0,00 0,00 0,51 8,09 83,83 5,01 2,57
CCC-C 0,00 0,00 0,00 0,44 0,00 10,62 58,85 30,09

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings Corporate Finanse 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch
Ratings, s. 5.




BANK | KREDYT sierpien 2005

Wykres 12 Harmonogram splat rat kapita-
towych z tytulu zadluizenia zagranicznego
Skarbu Panstwa, wedlug kryterium miejsca
emisyi

3127059 3201

2520}

2020
18

121113164 77 50 oo 17

Zrédlo: Zadtuzenie Skarbu Parnstwa 11/2004. Warszawa styczer 2005
Ministerstwo Finansow, s. 8.

Przestanki dla Polski

Polska stosunkowo pdzno zaistniala na miedzynarodo-
wych rynkach euroobligacji. Czechy i Wegry jako
pierwsze kraje z Europy Srodkowo-Wschodniej zacze-
ly plasowa¢ euroemisje na rynkach $wiatowychl3.
Obecnie tendencje sie odwrdcily, to Polska jest lide-
rem euroemisji w Europie Srodkowo-Wschodniej. Co
wiecej, planuje sie wykorzystanie tego instrumentu do

13 D, Dziawgo: Credit rating, Warszawa 1998 PWN.
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niespotykanej w Europie konwersji zamiany diugu wo-
bec panstw zrzeszonych w Klubie Paryskim na zobo-
wiazania zwiazane przede wszystkim z euroobligacja-
mi. W ten spos6b rozwiaze sie problem z kumulacja rat
splaty kredytow w latach 2006-2009 oraz wydtuzy sie
éredni okres zapadalno$ci diugu zagranicznego
(wykres 12).

Prawdopodobnie nowy dlug bedzie pozyskany po
nizszych kosztach, co w dluzszej perspektywie powin-
no przynie§¢ wymierne korzysci finansowe!4. Powo-
dzenie tego typu operacji wraz z odpowiedzialna poli-
tyka pieniezna i budzetowa oraz kontynuacja wzrostu
gospodarczego z pewnoscia spowoduje wzrost oceny
ratingowej Polski do poziomu A-. Przyjecie wspoélnej
waluty euro wyeliminuje tez pewne rodzaje ryzyka dla
calej gospodarki zwiazane z kursami walutowymi
i tym samym spowoduje automatyczne podwyzszenie
ratingu. Udzial euroobligacji w zadluzeniu zagranicz-
nym Polski z kazdym rokiem sie zwieksza, jest to tzw.
dlug rynkowy, ktérym bez wiekszych przeszkéd moz-
na handlowa¢ na rynkach wtérnych. Na listopad 2004 r.
zadluzenie w obligacjach zagranicznych stanowilo

14 Czes6 zobowiazan wobec Klubu Paryskiego (te o zmiennym oprocentowa-
niu) wyliczana jest na podstawie zredukowanego, nizszego niz rynkowe
oprocentowania. Mozliwosci pozyskania kapitalow po nizszym koszcie sa za-
tem ograniczone. Zniwelowanie akumulacji splat rat kredytowych i odsetek
w latach 2006-2009 jest wiec podstawowa determinanta przeprowadzenia ta-
kiej operaciji finansowej.

Tabela 14 Nominalne zadluzenie Skarbu Parnstwa w latach 2003-2004, wedlug kryterium
miejsca emisji (w min EUR)
XII 2003 Odsetek X 2004 Odsetek XI2004 Odsetek
Zadluzenie Skarbu Panstwa 80 336 1,00 95 254 1,00 98 180 1,00
Zadluzenie krajowe Skarbu Panstwa 53 247 0,66 67 210 0,71 70 436 0,72
Zadluzenie zagraniczne Skarbu Panstwa: 27 089 0,34 28 044 0,29 27 743 0,28
— dtug z tytutu skarbowych papieréw wartosciowych 9385 0,12 12 126 0,13 11 995 0,12
— obligacje typu Brady 946 0,01 936 0,01 900 0,01
— pozostale obligacje zagraniczne 8438 0,11 11 190 0,12 11 095 0,11
— dlug z tytutu kredytow 17 704 0,22 15 919 0,17 15 748 0,16
— Klub Paryski 14 230 0,18 12 567 0,13 12 459 0,13
— miedzynarodowe instytucje finansowe 3239 0,04 3229 0,03 3176 0,03
— pozostale 235 0,00 123 0,00 114 0,00
Kurs PLN/EUR 4,717 4,3316 4,2150
Zrédto: oprace ie wl na podstawi ltuzenie Skarbu Panistwa 11/2004. Warszawa styczen 2005 Ministerstwo Finansow, s. 7.
Tabela |15 Dtug publiceny i koszty obstugi dtugu Skarbu Panstwa w latach 2003-2007
2003 2004 2005 2006 2007
Diug Skarbu Panstwa (mld z1) 378,9 4274 483,8 531 578,2
w relacji do PKB ( %) 46,5 48,4 50,8 51,9 52,3
Panstwowy diug publiczny (mld z1) 408,6 461,6 520,1 565,7 608,2
w relacji do PKB (w %) 50,2 52,2 54,6 55,3 55
Dtlug sektora general government (wg metodologii UE) (mld zi) 369,7 473,5 459,3 494,3 526,7
w relacji do PKB ( %) 454 53,6 48,2 48,3 47,7
Koszt obstugi dtugu Skarbu Panstwa (kasowo) (mld zi) 24,14 26,75 27,4 33,7-34,34 35,1-35,85
w relacji do PKB w tym ( %), 2,96 3,03 2,88 3,29-3,36 3,18-3,24
— dtugu krajowego ( %) 2,5 2,38 2,25 2,69-2,74 2,53-2,59
— diugu zagranicznego ( %) 0,46 0,65 0,63 0,61-0,62 0,64-0,65

Uwaga: lata 2004-2007 - prognozy.
Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Strategia zarzqdzania dilugiem sektora finansow publicznych na lata 2005-2007. Warszawa wrzesien 2004
Ministerstwo Finansow, s. 29.
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Wykres 13 Struktura walutowa zadtuzenia
Skarbu Panstwa

Uwaga: pozostale waluty to Pool Banku Swiatowego oraz frank szwajcarski,

funt brytyjski, jen japonski, dolar kanadyjski, korona norweska i szwedzka.

Zrédto: opracowanie wl na podstawie: Zadli ie Skarbu Panst

11/2004. Warszawa styczen 2005 Ministerstwo Finansow, s. 8.

11% zadluzenia ogélem, natomiast z tytutu kredytow
zagranicznych 16% — gléwnie wobec Klubu Paryskiego
(tabela 14). Wzrost wartosci zlotego w stosunku do euro
i dolara amerykanskiego w 2004 r. istotnie wplynal na
proporcje zadluzenia Skarbu Panstwa. Zakladajac brak
wielkich zmian kurséw walutowych, udzial euroemisji
w zadluzeniu ogétem zwiekszyltby sie do okolo 14-15%.
Strategia Ministerstwa Finanséw zarzadzania diu-
giem sektora finansé6w publicznych w latach 2005-
2007 przewiduje wzrost udzialu inwestoréw zagra-
nicznych w zadluzeniu krajowym z 16,4% do 22%15.
Udzial zadluzenia zagranicznego w zadluzeniu ogoltem
w ciagu ostatnich pieciu lat spadl natomiast z 49,1%
w grudniu 1999 r. do 28,3% w listopadzie 2004 r. Wia-
ze sie to z ciagla splata zadluzenia wobec Klubu Lon-
dynskiego i Klubu Paryskiego. Planuje sie dalszy spa-
dek udzialu zadtuzenia zagranicznego w diugu ogétem
do 25% w 2007 r16. Koszt obstugi dtugu Skarbu Pan-
stwa ksztaltuje sie na poziomie okolo 3% PKB, z czego
obstuga dlugu krajowego wynosi okolo 2,5% PKB,
a zagranicznego okolo 0,6% PKB (tabela 15). Z przed-
stawionych powyzej informacji wynika, ze koszt pozy-
skania kapital6w na miedzynarodowych rynkach fi-
nansowych jest taiiszy niz w Polsce. Relacja kosztu ob-
stugi dlugu krajowego do zagranicznego wynosi okolo
4,3, natomiast stosunek udzialu dlugu krajowego do
zagranicznego w zadluzeniu ogélem wynosi okolo 2,6.
Oczywiscie z emisjami euroobligacji wiaze sie ryzy-
ko kursowe, ale przystapienie Polski do strefy euro moze
znacznie je zminimalizowac. Stad jak najbardziej zasadny
jest wzrost zadluzenia zagranicznego z tytulu euroobliga-
¢ji denominowanych w euro w zadluzeniu zagranicznym
ogotem: z 46,7% na koniec 2002 1. do 58,2% w czerwcu
2004 1. Udzial dlugu wyrazonego w euro w zadluzeniu
og6lem Skarbu Panstwa zwiekszyt sie w okresie grudzien
2002 r. — listopad 2004 r. z 15,5 do 17,3 % (wykres 13).

15 Strategia zarzadzania diugiem sektora finanséw publicznych na lata 2005-
2007. Warszawa wrzesieni 2004 Ministerstwo Finanséw.
16 hidem, s. IIL.
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Szczegblowy wykaz wszystkich euroemisji prze-
prowadzonych przez Polske, poczawszy od pierwszej
z lipca 1995 r., a konczac na najwiekszej w dotychcza-
sowej historii 3-miliardowej emisji w euro ze stycznia
2005 r., znajduje sie w zalaczniku 1. Uwzgledniono
tam rowniez emisje typu private placement, kierowane
bezposrednio do uzgodnionego inwestora.

Polskie przedsiebiorstwa umiarkowanie korzysta-
ja z euroobligacji na rynkach miedzynarodowych. Naj-
wieksze polskie emisje przeprowadzili operatorzy tele-
fonii stacjonarnej i komérkowej. W tym celu wykorzy-
stuja spotki specjalnego przeznaczenia SPV (Special
Purpose Vehicle) w Holandii lub Luksemburgu, czyli
krajach, ktére maja korzystne dla tego typu operacji
ustawodawstwo i regulacje podatkowe.

Sposrdd nielicznych polskich przedsiebiorstw ko-
rzystajacych z emisji obligacji na rynkach miedzynaro-
dowych mozna wymieni¢ TP SA, Elektrim SA, BRE
Bank SA, PGNiG SA, PTC SA, TVN SA, PLL LOT SA,
Elektrownie Turéw SA.

Zakonczenie

Euroobligacje plasowane na rynkach miedzynarodo-
wych sa, obok miedzynarodowego obrotu walutami
i akcjami, podstawowym instrumentem rynkéw finan-
sowych. Rynek euroemisji charakteryzuje sie bardzo sil-
nym wzrostem w ciagu kilku ostatnich lat. Emitowanie
obligacji denominowanych w réznych walutach i sprze-
dawanie ich w wybranych krajach umozliwia dywersy-
fikacje ryzyka oraz ulatwia zarzadzanie finansami, w
tym szczegblnie walutami, w czasie w przedsiebior-
stwach, instytucjach finansowych, panstwach i wia-
dzach samorzadowych.

Dochodowo$¢ inwestycji w euroobligacje podlega
duzym wahaniom. Na wycene obligacji na rynkach
$wiatowych, szczeg6lnie podmiotéw z krajéw naleza-
cych do emerging markets, wplywa wiele czynnikow
ekonomiczno-politycznych. Poza determinantami wy-
nikajacymi z teoretycznej wyceny obligacji nalezy wy-
mienié¢: stabilnoé¢ polityczna i ekonomiczna w kraju
emitenta, poziom wzrostu gospodarczego, zmienno$c¢
kurséw walutowych, globalna sytuacje gospodarcza
oraz rating nadany przez uznana agencje. Statystycznie
udowodniono wiele z powyzszych relaciji.

Rating euroobligacji w wiekszosci przypadkéw
jest dokonywany prawidlowo, jednak mozna zauwa-
zyC statystyczna prawidlowosé, ze firmy ratingowe
zbyt optymistycznie ocenialy wiarygodno$¢ emiten-
tow. Teze te potwierdzaja obserwacje empiryczne. Na
przykiad Stowacja, bedac krajem z nizszym ratingiem
niz Polska, na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych uzyskiwala spread dla krajéw o ratingu wyzszym
niz Polska. Dlugoterminowe obserwacje empiryczne
wskazuja réwniez na jednostronna asymetrie czaso-
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wych macierzy przej$é ratingu. Z reguly nastepuje sta-
tystyczne pogorszenie ratingu remitenta, co jest nieko-
rzystne dla inwestor6w. Pomimo wykorzystywania hi-
storycznie weryfikowanych procedur oceny ratingowej
nie mozna wyeliminowa¢ spektakularnych bankructw
powszechnie znanych przedsiebiorstw. Skala niektd-
rych pojedynczych lub okresowych probleméw z bted-
nie dokonanymi ratingami powinna spowodowaé we-
ryfikacje procesu przyznawania oceny wiarygodnosci
kredytowej. Z drugiej strony w ostatnich kilku latach
wéréd emisji krajow rozwijajacych sie zaobserwowano
stala tendencje do poprawy oceny ratingowej.
Problemy z prawidlowym ratingiem oraz progno-
zowaniem cen euroobligacji sa nieuniknione na ryn-
kach finansowych, ktére z zasady charakteryzuja sie
niepewnoscia. Nie umniejsza to faktu, ze euroobliga-
cje sa bardzo popularne na $wiecie i niektére kraje
czesto je wykorzystuja. Same euroemisje sa alternaty-
wa dla rzadéw w stosunku do pozyskiwania kapita-
t6w na rynku krajowym. Nie zawsze bowiem mozna
zdoby¢ pozadane kapitaly ze wzgledu na ograniczenia
wielkosci krajowego rynku kapitalowego oraz jego
plynnoéé. Historyczne uwarunkowania zadtuzenia za-
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granicznego Polski spowodowaly, ze obstuga dlugu za-
granicznego stanowi istotna pozycje w corocznym kra-
jowym budzecie. Zobowiazania wobec Klubu Londyn-
skiego zostaly juz prawie catkowicie uregulowane.
Splata wobec rzadéw zrzeszonych w Klubie Paryskim
bedzie w latach 2006-2009 powaznym problem bu-
dzetowym ze wzgledu na akumulacje rat kapitato-
wych oraz strategie przystapienia do systemu ERM II.
Koncepcje przedterminowego wykupu zadluzenia
z wykorzystaniem emisji obligacji na rynkach §wiato-
wych oraz miliardowych pozyczek pomostowych na-
lezy oceni¢ bardzo pozytywnie. Jesli ta niespotykana
dotychczas w Europie Srodkowej operacja finansowa
zostanie prawidiowo wykonana, jednoczesnie zosta-
nie zrealizowanych kilka cel6w, w tym przede wszyst-
kim lepsze rozlozenie zadluzenia zagranicznego
w czasie. Koszt kapitalu zagranicznego z reguly jest
nizszy niz krajowego. Dobrze przygotowane i zaplano-
wane euroemisje sa wielka szansa dla podmiotéw
z Polski. Konsekwentna realizacja agendy Warsaw Ci-
ty 2010 moze spowodowal, ze Polska bedzie miej-
scem wtérnego obrotu euroemisjami krajéw Europy
Srodkowo-Wschodniej.
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