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Wst´p

Euroobligacje w szerokim tego s∏owa znaczeniu to ob-
ligacje plasowane na rynkach mi´dzynarodowych
w dowolnej walucie1. Globalizacja rynków finanso-
wych powoli zaciera ró˝nice pomi´dzy ró˝nymi typa-
mi obligacji. Na wspólnym obszarze walutowym, gdzie
prawa rezydenta i nierezydenta si´ wyrównujà, oraz
po wprowadzeniu harmonizacji podatkowej jeszcze
trudniej b´dzie odró˝niç emisje krajowe od euroobliga-
cji. Niemniej jednak euroobligacje to instrument finan-
sowy najpowszechniej u˝ywany przez podmioty pry-
watne i publiczne jako forma zdobywania kapita∏ów
na rynkach mi´dzynarodowych. Do tego typu papie-
rów d∏u˝nych mo˝na równie˝ zaliczyç inne instru-
menty finansowe, które poczàtkowo by∏y konstruowa-
ne jako inne papiery d∏u˝ne, a z czasem zosta∏y zali-
czone do szeroko rozumianych euroobligacji. Nale˝y
tutaj wymieniç przede wszystkim obligacje Brady’ego.
Euroobligacje to najlepszy sposób pozyskiwania bar-
dzo du˝ych kapita∏ów po korzystnym koszcie, pod wa-
runkiem, ˝e dany podmiot ma odpowiedni rating fi-
nansowy. Instrument ten mo˝e byç równie˝ wykorzy-
stywany do zarzàdzania dotychczasowym zad∏u˝e-
niem zagranicznym, czyli przede wszystkim do rolo-
wania du˝ych kwot zad∏u˝enia po ni˝szych kosztach. 

W niektórych krajach inwestorzy ze wzgl´dów po-
datkowych dzielà obligacje na obligacje krajowe i za-
graniczne oraz euroobligacje. Na rynkach mi´dzynaro-
dowych rozró˝nia si´ obligacje przede wszystkim ze
wzgl´du na walut´ emisji (krajowa lub zagraniczna)
oraz status prawny emitenta i nabywcy (rezydent lub
nierezydent)2. Deregulacja rynków finansowych spo-
wodowa∏a, ˝e rynek kapita∏u sta∏ si´ „globalnà finan-
sowà wioskà”, gdzie wszystkie granice si´ zacierajà. Je-
dyny pewny podzia∏ obligacji, który b´dzie jeszcze ist-
nia∏ przez dziesiàtki lat, to klasyfikacja ze wzgl´du na
prawdopodobieƒstwo bankructwa emitenta. 

Spread euroobligacji

Spread euroobligacji w danej walucie porównywany
jest z emisjà najsilniejszych i najbardziej stabilnych
gospodarek na Êwiecie. Euroobligacje emitowane w eu-
ro sà odnoszone do emisji 10-letnich obligacji rzàdu
Niemiec, denominowane w dolarach amerykaƒskich
porównywane sà z 10-letnimi emisjami obligacji skar-
bowych Stanów Zjednoczonych. Podobnie benchmar-
kiem euroobligacji denominowanych w japoƒskich je-

Euroobligacje na rynkach Êwiatowych –
czynniki determinujàce rentownoÊç,
ratingi krajów rozwijajàcych si´,
asymetria prawdopodobieƒstwa
bankructwa czasowych macierzy przejÊç
Tomasz Koêliƒski

1 Nazwa wywodzi si´ od obligacji denominowanych w ró˝nych walutach i plaso-
wanych poczàtkowo w Europie przez banki inwestycyjne londyƒskiego City.

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 sà 10-letnie emisje rzàdu japoƒskiego. W przy-
padku du˝ej ró˝nicy pomi´dzy okresem zapadalnoÊci
danej euroemisji a 10-letnimi euroobligacjami bench-
markowymi do porównaƒ wykorzystuje si´ obligacje
o podobnym terminie wykupu emitowane przez rzàdy
o bardzo wysokim ratingu finansowym. JednoczeÊnie
podaje si´ wysokoÊç spreadu w stosunku do bazowej
stopy swapowej. 

Spread podawany jest w punktach bazowych; 100
punktów bazowych daje jeden punkt procentowy. Ró˝-
nica w oprocentowaniu odnosi si´ do wewn´trznej
rentownoÊci euroobligacji zwanej YTM (Yield To Ma-
turity)3. Spread zmienia si´ w czasie, na co wp∏ywajà
wahania rentownoÊci obydwu porównywanych instru-
mentów finansowych. Teoretycznie rentownoÊç in-
strumentu d∏u˝nego, przy za∏o˝eniu rocznej wyp∏aty
odsetek, mo˝emy przedstawiç w postaci nast´pujàcego
wzoru4: 

gdzie: 
YTM – stopa dochodu w okresie do wykupu, 
P – rynkowa wartoÊç obligacji, 
Ct – dochód z tytu∏u posiadania obligacji uzyska-

ny w t-tym okresie, 
n – liczba okresów do terminu wykupu obligacji. 
Wewn´trzna rentownoÊç euroobligacji zale˝y zatem

od czynników rynkowych oraz cech obligacji zapisa-
nych w prospekcie emisyjnym. SpoÊród czynników ryn-
kowych nale˝y wymieniç rating euroobligacji, sytuacj´
ekonomicznà i politycznà podmiotu emitujàcego euro-

obligacj´ oraz ogólnà sytuacj´ na rynkach finansowych.
Do sta∏ych cech euroobligacji mo˝na zaliczyç: cen´ emi-
syjnà, cen´ nominalnà, oprocentowanie zwane kupo-
nem, okres zapadalnoÊci, sposób kapitalizacji i wyp∏aty
odsetek, prowizje i op∏aty na rynku pierwotnym oraz
wtórnym, gwarancje, a tak˝e inne prawa i obowiàzki,
w tym podatkowe, emitenta oraz obligatariusza. Oczywi-
Êcie istnieje pewna zale˝noÊç na rynkach finansowych
pomi´dzy rentownoÊcià obligacji krajowych oraz ren-
townoÊcià euroobligacji tego samego kraju na Êwiecie, po
uwzgl´dnieniu w wycenie kursów walutowych. 

Spread euroobligacji bazowej w znacznej mierze
jest kszta∏towany przez makroekonomiczne wskaêniki
gospodarki. Istnieje np. du˝a korelacja pomi´dzy
zmianà nominalnego PKB Stanów Zjednoczonych
a rentownoÊcià 10-letnich obligacji amerykaƒskich. Na
podstawie analizy obserwacji empirycznych mo˝na
zauwa˝yç, ˝e nominalna zmiana PKB jest wskaêni-
kiem wyprzedzajàcym rentownoÊç obligacji amerykaƒ-
skich w sensie Grangera (wykres 1). Spadek tempa
wzrostu nominalnego PKB Stanów Zjednoczonych po-
woduje opóêniony w czasie spadek rentownoÊci d∏u-
goterminowych papierów d∏u˝nych rzàdu amerykaƒ-
skiego. Test przyczynowoÊci Grangera statystycznie
weryfikuje t´ tez´ jako prawdziwà dla opóênieƒ w te-
stowanym równaniu od kwarta∏u do roku (tabela 1).
Sytuacj´ t´ mo˝na interpretowaç w nast´pujàcy spo-
sób: w okresie silnego wzrostu gospodarczego projekty
inwestycyjne mogà uzyskiwaç doÊç wysokà stop´
zwrotu i dlatego konkurencyjne formy lokowania kapi-
ta∏ów powinny byç równie korzystne. OczywiÊcie mo-
gà istnieç czasowe zaburzenia pomi´dzy tymi procesa-
mi ekonomicznymi, ale z pewnoÊcià zale˝noÊç od-
wrotna, o wp∏ywie rentownoÊci na nominalny PKB, ze
statystycznego punktu widzenia nie istnieje. 
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Tabela 1 Test przyczynowoÊci Grangera pomi´dzy zmianà nominalnego PKB w USA a zmianà
rentowonoÊci 10-letnich rzàdowych obligacji amerykaƒskich w latach 1983-2003
Liczba opóênieƒ Hipoteza zerowa Liczba WartoÊç Prawdopodo-
w testowanych obserwacji statystyki F bieƒstwo
równaniach
1 Zmiana nominalnego PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera 

zmiany rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 83 9,41470 0,00294
1 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 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 rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 82 6,14069 0,00335
2 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 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 rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 81 4,21846 0,00825
3 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 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 rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich 80 2,84598 0,03010
4 Zmiana rentownoÊci rzàdowych obligacji amerykaƒskich nie powoduje 

w sensie Grangera zmiany nominalnego PKP w USA 1,56184 0,19392
Uwagi: hipoteza zerowa oznacza, ˝e zmiana  nominalnego  PKB w USA nie powoduje w sensie Grangera zmiany rentownoÊci 10-letnich rzàdowych obligacji
amerykaƒskich. Prawdopodobieƒstwo oznacza pope∏nienie b∏´du w przypadku odrzucenia hipotezy zerowej i przyj´cia hipotezy alternatywnej za prawdziwà.
Pogrubionà czcionkà zaznaczono, ˝e jako prawdziwà przyjmuje si´ hipotez´ alternatywnà (o wp∏ywie zmiany nominalnego PKB na zmian´ rentownoÊci 10-letnich
rzàdowych obligacji amerykaƒskich). Statystyki wskazujà, ˝e zmiana rentownoÊci obligacji nie wp∏ywa na zmian´ nominalnego PKB, co jest zgodne z teorià
ekonomii. Co wi´cej dalsze obliczenia nie prezentowane w niniejszej pracy wskazujà na istnienie wektora kointegrujàcego pomi´dzy tymi zmiennymi.

èród∏o: obliczenia w∏asne w programie EViews.

3 YTM i oprocentowanie lub dyskonto obligacji to trzy odmienne poj´cia,
które w pewnych sytuacjach mogà byç sobie równe ale nie to˝same. Patrz: 
K. Jajuga, T. Jajuga: Inwestycje. Warszawa 2004 PWN, s. 54-84. 
4 Ibidem.
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Badania empiryczne prowadzone przez Bank Roz-
rachunków Mi´dzynarodowych potwierdzajà przepro-
wadzone wczeÊniej wyliczenia statystyczne. Na pod-
stawie danych panelowych z 52 krajów z lat 1996-2003
stwierdzono, ˝e krajowy credit rating jest najsilniej
skorelowany z logarytmem dochodu PKB per capita
(wspó∏czynnik R2 wynosi 0,86), ocenà ryzyka poli-
tycznego (-0,87), indeksem korupcji (-0,85), d∏ugoÊcià
okresu poddawania ocenie ratingowej (0,69) oraz loga-
rytmem indeksu inflacji (-0,61)5. Nie stwierdzono na-
tomiast zwiàzku pomi´dzy credit ratingiem kraju
a wzrostem PKB, poniewa˝ wspó∏czynnik determina-
cji osiàgnà∏ wartoÊç równà 0,02. Sytuacja taka tylko
pozornie Êwiadczy o braku powiàzania pomi´dzy
wzrostem PKB a credit ratingiem. Zak∏adajàc jedno-
znaczne powiàzanie pomi´dzy rentownoÊcià obligacji
a credit ratingiem, ju˝ wczeÊniej statystycznie dowie-
dziono, ˝e relacja taka istnieje, jednak z opóênieniem. 

W ostatnich latach euroobligacje emitowane przez
kraje rozwijajàce si´ uzyskiwa∏y jeden z najni˝szych od lat
spreadów: na poczàtku 2004 r. wynosi on oko∏o 400 punk-
tów bazowych (wykres 2). 26 listopada 2004 r. spread in-
deksu EMBIG+ osiàgnà∏ najni˝szy poziom od paêdzierni-
ka 1997 r., wynoszàcy 376 punktów bazowych6. Powo-
dem jest to, ˝e znacznymi obligatariuszami d∏ugu Stanów
Zjednoczonych sta∏y si´ Chiny i Japonia. W zwiàzku
z tym relatywnie podwy˝szy∏ si´ punkt odniesienia dla
spreadu euroobligacji krajów rozwijajàcych si´. PoÊrednio
powoduje to konwergencj´ rynków oraz uzale˝nienie ren-
townoÊci amerykaƒskich obligacji od wyników gospoda-
rek w Europie i Azji. Zawsze bowiem obligatariusze mogà
je sprzedaç na rynku wtórnym przed terminem wykupu
i w ten sposób wp∏ynàç na obni˝enie notowanych cen.
Gospodarki azjatyckie mogà równie˝ nie uczestniczyç tak
ch´tnie jak dotychczas w nowych aukcjach sprzeda˝y ob-
ligacji rzàdu amerykaƒskiego.

Emisj´ euroobligacji przez Polsk´ w styczniu 2005 r.
o wartoÊci nominalnej 3 mld euro nale˝y oceniç jako
dzia∏anie bardzo pozytywne z punktu widzenia sytu-
acji na rynkach finansowych. Jest to element wi´ksze-
go planu, polegajàcego na wczeÊniejszej sp∏acie d∏ugu
wobec paƒstw zrzeszonych w Klubie Paryskim i pozy-
skaniu cz´Êci kapita∏ów na t´ operacj´ po optymalnym
koszcie z nowych euroemisji. Obecna wysokoÊç spre-
adu krajów wchodzàcych w sk∏ad indeksu EMBIG jak
najbardziej uzasadnia takà strategi´. Korzystne pod
tym wzgl´dem sà równie˝ niskie notowania kursów
walutowych EUR/PLN i USD/PLN w przypadku cz´-
Êciowego finansowania zobowiàzaƒ Polski bezpoÊred-
nio z rachunków prowadzonych w polskich z∏otych.
OczywiÊcie rynki finansowe mogà dalej oceniaç emisje
polskie na tym samym poziomie ryzyka, pomimo wy˝-
szej przysz∏ej oceny credit ratingu. 

Prawdopodobnie istnieje zale˝noÊç przyczynowo-
-skutkowa pomi´dzy deficytem fiskalnym krajów roz-
wijajàcych si´ wchodzàcych w sk∏ad indeksu EMBIG
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Nominalny zmiana PKB w Stanach Zjednoczonych
RentownoÊç 10-letnich obligacji amerykaƒskich

Wykres 1 RentownoÊç 10-letnich rzàdowych 
obligacji amerykaƒskich a zmiana nominalnego
PKB Stanów Zjednoczonych w latach 1983-2003

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern, 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research,  s. 6.
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Wykres 2 Spread pomi´dzy rentownoÊcià
obligacji rynków wschodzàcych a rentowno-
Êcià amerykaƒskich bonów skarbowych w la-
tach 1991-2004 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Liquidity and growth favour
equities. Investment topics 02/04. Zurich, Basel, Bern 2004 Ehinger & Armand
von Ernst AG Investment Research,  s. 7.
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Wykres 3 Zale˝noÊç pomi´dzy spreadem eu-
roobligacji krajów rozwijajàcych si´ wcho-
dzàcych w sk∏ad indeksu EMBIG a przeci´t-
nym deficytem fiskalnym tych krajów w la-
tach 1995–2003

Uwaga: deficyt fiskalny podany jest jako procent PKB (skala lewa), natomiast
spread w punktach bazowych (skala prawa odwrócona)
EMBIG to Emerging Markets Bond Index Global liczony przez amerykaƒski
bank inwestycyjny JP Morgan.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres:
Emerging Markets Today. Emerging Markets Research, JP Morgan, 2003, s. 4. 

5 C. Borio, F. Packer: Assessing new perspectives on country pisk. „BIS Qu-
arterly Review” grudzieƒ 2004, s. 58.
6 International banking and financial market developments. „BIS Quarterly
Review”,  grudzieƒ 2004, s. 7.
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a spreadem euroobligacji tych krajów7. W tym przy-
padku ze wzgl´du na brak wystarczajàcej liczby obser-
wacji nie przeprowadzono statystycznej analizy przy-
czynowo-skutkowej. Powy˝sze tezy mogà byç uogól-
nione na wszystkie gospodarki Êwiatowe po uprzed-
niej empirycznej weryfikacji na d∏u˝szych szeregach
czasowych oraz wi´kszej liczbie badanych obiektów –
w tym przypadku gospodarek8. 

Na rynkach finansowych dla euroobligacji deno-
minowanych w ró˝nych walutach istnieje zasada, ˝e
˝aden podmiot majàcy siedzib´ w danym kraju nie
mo˝e otrzymaç ratingu wy˝szego ni˝ dany kraj. Zak∏a-
da si´, ˝e polityka fiskalno-monetarna oraz wyniki
ekonomiczne i stosunki prawne paƒstwa tak bardzo
wp∏ywajà na przedsi´biorstwo, ˝e nie powinno ono
otrzymaç ratingu lepszego ni˝ kraju, w którym znajdu-

je si´ siedziba firmy. Dlatego dla przedsi´biorstw, ban-
ków, organizacji mi´dzynarodowych, a nawet jedno-
stek samorzàdu terytorialnego tak wa˝ne sà wysoki ra-
ting krajowy i jego stabilnoÊç. Przy wartoÊciach emisji
si´gajàcych kilkuset milionów dolarów amerykaƒskich
lub euro 25 punktów bazowych to oszcz´dnoÊç, przy
pewnych za∏o˝eniach, si´gajàca rocznie kilkunastu mi-
lionów z∏otych dla jednego emitenta. W skali ca∏ej go-
spodarki oszcz´dnoÊci te sà ju˝ zauwa˝alne. 

Zgodnie z teoretycznà wycenà euroobligacji, które
sà jednym z typów papierów d∏u˝nych, zmiana ceny
danej emisji powinna powodowaç zbli˝onà proporcjo-
nalnie zmian´ jej rentownoÊci. Prawie proporcjonalna
zmiana równie˝ powinna si´ odbywaç w relacji do
rentownoÊci instrumentu bazowego przy za∏o˝eniu, ˝e
w danym okresie nie ma istotnych przes∏anek wp∏ywa-
jàcych na kszta∏towanie si´ ceny instrumentu podsta-
wowego (wykresy 4-5). Uogólniajàc, spread euroobli-
gacji krajów rozwijajàcych si´ powinien zmieniaç si´
przeciwnie do zmiany cen tych instrumentów
finansowych poszczególnych krajów. Obserwacje em-

y = -27,876x + 46,73
R2 = 0,9845
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Ârednia zmiana euroobligacji denominowanych w euro

dla poszczególnych krajów

Wykres 4 Zale˝noÊç mi´dzy przeci´tnà pro-
centowà  zmianà cen euroobligacji denomino-
wanych w EUR paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG a Êrednim spreadem tych in-
strumentów w II kwartale 2002 r.

Uwaga: procentowa przeci´tna zmiana cen kalkulowana jest na podstawie in-
deksu cenowego poszczególnych krajów. Jedna obserwacja to jeden kraj wcho-
dzàcy w sk∏ad indeksu. Nale˝y pami´taç, ˝e sà to uÊrednione zmiany czasami
odmiennych typów papierów d∏u˝nych, np. o ró˝nej wielkoÊci nominalnej lub
ró˝nym okresie zapadalnoÊci.   

èród∏o: obliczenia w∏asne 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.

y = -27, 815x + 110,16
R2  = 0,2842
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Ârednia zmiana cen euroobligacji denominowanych w dolarach amerykaƒskich 
dla poszczególnych krajów

Urugwaj Polska

Argentyna

Wykres 5 Zale˝noÊç mi´dzy przeci´tnà pro-
centowà zmianà cen euroobligacji denomino-
wanych w USD paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG a Êrednim spreadem tych in-
strumentów w II kwartale 2002 r.

Uwaga: Êrednia procentowa zmiana cen kalkulowana jest na podstawie
indeksu cenowego poszczególnych krajów. Jedna obserwacja to jeden kraj
wchodzàcy w sk∏ad  indeksu.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie G. Chlijious. op.cit.

Tabe l a  2  Wspó∏czynnik korelacji Pearsona dla Êrednich procentowych zmian cen
instrumentów denominowanych w EUR i USD wchodzàcych w sk∏ad odpowiedniego indeksu
EMBIG a Êrednim spreadem tych instrumentów w II kwartale 2002 r.

EMBIG EUR EMBIG USD Razem

-0,992 -0,533 -0,686

Uwaga: Êrednia procentowa  zmiana cen kalkulowana jest na podstawie indeksu cenowego poszczególnych krajów. Razem to wspó∏czynnik korelacji Pearsona dla
euroemisji denominowanych w euro i dolarach amerykaƒskich.

èród∏o: obliczenia w∏asne na podstawie G. Chlijious, op.cit. 

7 Indeksy EMBIG i EMBIG+  objaÊni´ w dalszej cz´Êci artyku∏u. 
8 Lepszym podejÊciem od korelacji jest testowanie przyczynowoÊci w sensie
Grangera, a potem szukanie wektora kointegrujàcego pomi´dzy badanymi
zmiennymi. W tym podejÊciu potrzebnych jest ponad 40 obserwacji, ˝eby
wnioski by∏y akceptowalne. Ze wzgl´du na brak danych statystycznych autor
nie zweryfikowa∏ dog∏´bniej wszystkich tych tez. 
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piryczne w wi´kszoÊci przypadków potwierdzajà t´ re-
gu∏´, ˝e spadek cen euroobligacji powoduje wzrost
spreadu. W okresach silnych zawirowaƒ na rynkach fi-
nansowych oraz powa˝nych kryzysów walutowych
w poszczególnych krajach zasada ta nie zawsze wyst´-
puje. Problem ten dotyczy z regu∏y silnie zad∏u˝onych
krajów Ameryki Po∏udniowej – Argentyny, Brazylii,
Wenezueli i Urugwaju. 

Indeks euroobligacji krajów rozwijajàcych si´
denominowanych w euro kszta∏towa∏ si´ w 2002 r.
zgodnie z przewidywaniami wynikajàcymi z mode-
lu teoretycznego (wykres 4). Ceny emisji denomino-
wanych w dolarach amerykaƒskich podlega∏y nato-
miast silnym wahaniom. Zaburzenia w zmianie cen
instrumentów d∏u˝nych oraz spreadu by∏y spowo-
dowane niepewnoÊcià rynków finansowych co do
dwóch paƒstw: Argentyny i Urugwaju. Na wykresie
5 widaç t´ anomali´ jako dwa punkty znacznie od-
biegajàce od prostej, która teoretycznie opisuje t´
zale˝noÊç.

Wspó∏czynnik korelacji Pearsona podobnie obra-
zuje charakterystyk´ tych zmian, jednak powiàzanie
mi´dzy zmiennymi w przypadku instrumentów deno-
minowanych w dolarach jest dwukrotnie s∏absze ni˝
dla denominowanych w dolarach (tabela 2). W przy-
padku d∏u˝nych papierów wartoÊciowych zmiana
wartoÊci pieniàdza w czasie powoduje, ˝e zale˝noÊç ta
jest nieliniowa. 

Spread euroobligacji silnie wià˝e si´ z credit ra-
tingiem danego kraju. Na rynku mogà wyst´powaç na-
wet Êrednioterminowe zaburzenia polegajàce na tym,
˝e euroobligacje kraju osiàgajà spread dla podmiotów
o lepszym ratingu, ni˝ wskazywa∏by na to dany rating
kraju. Oznacza to, ˝e wkrótce rating kraju zostanie
podwy˝szony lub agencje ratingowe nie uwzgl´dni∏y
w swojej ocenie pewnych istotnych przes∏anek dla da-
nego podmiotu. Z regu∏y to najpierw rynek finansowy,
poprzez spread wczeÊniej ni˝ agencje, dyskontuje
wszystkie ekonomiczno-polityczne informacje. Proce-
dura ratingowa wymaga bowiem nie tylko czasu, ale

obiektywnych informacji, bezstronnej analizy oraz
prawid∏owej oceny. 

Polskie euroemisje denominowane w euro mia∏y
w 2002 r. podobny spread jak s∏owackie lub w´gierskie.
W przypadku euroobligacji denominowanych w USD
Polska musia∏a w 2002 r. ponosiç znacznie wy˝sze
koszty obs∏ugi d∏ugu ni˝ np. Chorwacja, Rosja i Turcja
(wykres 7). W tym przypadku oceny ratingowe po-
szczególnych krajów sà tylko jednym z wielu elemen-
tów rozpatrywanych przez inwestorów przed podj´-
ciem decyzji o inwestycjach w dane euroemisje. 

Polskie euroemisje przez ostatnich kilka lat cha-
rakteryzowa∏y si´ wy˝szà rentownoÊcià ni˝ s∏oweƒ-
skie, w´gierskie i czeskie. Powodowa∏o to, ˝e nasz kraj
ponosi∏ wy˝sze koszty pozyskiwania nowych kapita-
∏ów na rynkach mi´dzynarodowych (wykres 8). Jedno-
czeÊnie w tym samym okresie agencje ratingowe od-
miennie ni˝ rynek przyznawa∏y oceny standingu fi-
nansowego. Przyk∏adowo S∏owacja mia∏a credit rating
ni˝szy ni˝ Polska dla d∏ugu zagranicznego w walucie
obcej. Sytuacja na rynkach finansowych z koƒca 2003 r.
potwierdza opini´, ˝e to w∏aÊnie inwestorzy najszyb-
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Wykres 6 Spread euroobligacji denomino-
wanych w EUR paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG EUR, stan na II kwarta∏ 2002 r.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie G. Chlijious, op.cit., s. 1.
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Wykres 7 Spread euroobligacji denomino-
wanych w USD paƒstw wchodzàcych w sk∏ad
indeksu EMBIG USD, stan na II kwarta∏ 2002 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie G. Chlijious, op.cit., s. 1.
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Wykres 8 Spread euroobligacji wyemitowa-
nych przez wybrane kraje Europy Ârodkowo-
Wschodniej za okres 7 lutego – 11 grudnia
2003 r.

Uwaga: wyg∏adzone notowania. Rok podany w nawiasie oznacza termin
wykupu obligacji. 

èród∏o: opracowanie w∏asne 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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ciej weryfikujà sytuacj´ finansowà poszczególnych
paƒstw. Mimo ˝e formalnie Polska mia∏a rating wy˝szy
ni˝ S∏owacja, na poczàtku 2004 r. rynek finansowy od-
wrotnie ocenia∏ te kraje (tabela 3, wykres 8)9. We wrze-
Êniu 2004 r. rating S∏owacji wed∏ug agencji Fitch by∏
zgodny z ocenà dokonywanà przez rynek finansowy,
natomiast agencja Moody’s nie zmieni∏a oceny ratingo-
wej, w dalszym ciàgu teoretycznie wyceniajàc euro-
emisje s∏owackie poni˝ej polskich. 

Indeksy JP Morgan Emerging Markets Bond 

Na Êwiecie istnieje kilka indeksów, które sà zestawie-
niem kszta∏towania si´ cen, a przez to równie˝ rentow-
noÊci, najwa˝niejszych euroobligacji. Jednym z naj-
powszechniej wykorzystywanych indeksów, dotyczà-
cym równie˝ Polski, jest JP Morgan Emerging Markets
Bond Index Global, w skócie EMBI Global. Jest to ze-
stawienie najwi´kszych euroemisji krajów rozwijajà-
cych si´, które sà jednymi z najwi´kszych d∏u˝ników
na Êwiecie. W sk∏ad indeksu wchodzà denominowane
w dolarach obligacje Brady’ego, euroobligacje, europo-

˝yczki, instrumenty d∏u˝ne rynku lokalnego emitowa-
ne przez suwerenne i quasi-suwerenne jednostki z 27
krajów rozwijajàcych si´10. Jest to wa˝ony indeks we-
d∏ug rynkowej kapitalizacji wymienionych wczeÊniej
instrumentów, uwzgl´dniajàcy równie˝ dochód per
capita wyliczony przez Bank Âwiatowy oraz histori´
restrukturyzacji d∏ugu. Wadà indeksu jest to, ˝e obej-
muje tylko obligacje wyra˝one w USD o nominale co
najmniej 500 milionów i okresie zapadalnoÊci powy˝ej
2,5 roku. 

EMBI Global nie uwzgl´dnia te˝ bardzo wa˝nej
dla inwestorów p∏ynnoÊci. Powsta∏ zatem kolejny in-
deks, o nazwie Emerging Markets Bond Index Plus –
EMBI+, b´dàcy modyfikacjà tego pierwszego. Obejmu-
je on mniejszà liczb´ papierów d∏u˝nych ni˝ EMBI
Global. Warunkiem koniecznym wejÊcia w jego sk∏ad
jest wycena danego instrumentu przez co najmniej kil-
ku dealerów oraz rating nieinwestycyjny od agencji
S&P lub Moody’s Investors. 

Instrumenty d∏u˝ne z Polski, w tym g∏ównie obli-
gacje Brady’ego oraz euroemisje Rzeczypospolitej Pol-
skiej, wchodzà w sk∏ad indeksu EMBI Global. Najwi´k-

Tabela 3 Rating wybranych krajów Europy Ârodkowo-Wschodniej w kwietniu i wrzeÊniu 2004 r.
Kwiecieƒ 2004 Polska S∏owacja W´gry Bu∏garia Rumunia

Standard & Poor's BBB+ BBB A- BB+ BB

Moody's A2 A3 A1 Ba2 Ba3

Wrzesieƒ 2004

Standard & Poor's BBB+ BBB+ A- b.d. b.d.

Moody's A2 A3 A1 b.d. b.d.

Fitch BBB+ A- A- b.d. b.d.

b.d. - brak danych
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie C. Popa, op.cit. Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych 2005-2007. Warszawa wrzesieƒ 2004
Ministerstwo Finansów, s. 40.

Tabela 4 Porównanie indeksów JP Morgan EMBI Global i EMBI Plus

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie J. Cavanagh, 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.

Przeci´tna stopa zwrotu 

w latach 1994-1999  (%)

Liczba krajów

Liczba emisji

Kapitalizacja rynkowa

emisji

Warunki wobec kraju

Wymagania wobec

instrumentu 

EMBI Global 

7,46

27

128

169 mld USD

Dochód per capita niski lub przeci´tny wed∏ug Banku

Âwiatowego albo zrestrukturyzowany w ciàgu

ostatnich 10 lat wewn´trzny lub zewn´trzny d∏ug albo

w trakcie negocjacji 

Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do

wykupu w chwili dodania do indeksu, codzienna

wycena z banku JP Morgan albo z innego êród∏a

EMBI Plus

7,54

16

68

127 mld USD

Minimum 500 mln USD, co najmniej 2,5 roku do

wykupu w chwili dodania do indeksu.

Credit rating co najwy˝ej BBB-/Baa3 wed∏ug S&P 

oraz Moody's.

Spe∏nionych kilka testów p∏ynnoÊci (wymagane

podawanie ceny kupna i ceny sprzeda˝y oraz

okreÊlonej liczby kwotowaƒ przez dealerów) 

9 Patrz na pionierskà prac´ D. Dziawgo: Credit rating. Warszawa 1998 PWN. 

10 J. 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. 



BANK I  KREDYT sierpieƒ 200532 Rynki i Instytucje Finansowe

szy jednak˝e procentowy udzia∏ w tych indeksach
EMBI Global i EMBI Plus majà kraje Ameryki Po∏u-
dniowej i Ârodkowej, takie jak Argentyna, Brazylia
i Meksyk (wykres 9). OczywiÊcie jest to konsekwencjà
ogromnego zad∏u˝enia tych krajów oraz licznych euro-
emisji, si´gajàcych nawet jednorazowo 11,4 mld dola-
rów w przypadku Argentyny i 5,2 mld dolarów dla
Brazylii11. 

Struktura indeksu EMBI Global zmienia si´ pod
wzgl´dem przyznawanej oceny ratingowej instrumen-
tów finansowych oraz ich typów. W 2003 r. ponad 30%
instrumentów otrzyma∏o ocen´ na poziomie inwesty-
cyjnym, co oznacza znacznà popraw´ credit ratingu
w ciàgu kilku lat i mo˝e Êwiadczyç o ogólnej poprawie
polityki pieni´˝nej i fiskalnej krajów rozwijajàcych si´
(wykres 10). Szczególnie euroemisje krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej uzyska∏y z czasem ratingi inwe-
stycyjne. Udzia∏ papierów o ratingu CCC i B pozosta∏

w latach 1993-2003 na podobnym poziomie. Zmiany
w strukturze pod wzgl´dem typu instrumentu d∏u˝ne-
go by∏y jeszcze g∏´bsze, tzw. europo˝yczki – loans – zo-
sta∏y w tym samym okresie prawie ca∏kowicie wyparte
przez nowe emisje obligacji – unrestructured bonds
(wykres 11). Drastycznie zmniejszy∏ si´ udzia∏ zabez-
pieczonych zrestrukturyzowanych instrumentów
d∏u˝nych: z 35% do 5%. W latach 1993-2003 wzgl´d-
na wielkoÊç zrestrukturyzowanych i niezabezpieczo-
nych instrumentów pozosta∏a natomiast na tym sa-
mym poziomie.  

Statystyczna analiza indeksu EMBI Global wska-
zuje, ˝e nie istnieje ˝adna istotna korelacja pomi´dzy
cenami instrumentów d∏u˝nych krajów rozwijajàcych
si´ a g∏ównymi indeksami gie∏dowymi lub koszykami
innych instrumentów finansowych. Wspó∏czynnik ko-
relacji równy 0,51 dla relacji z indeksem S&P 500 nale-
˝y uznaç za niezadowalajàcy. Jest to bardzo dobra in-
formacja dla funduszy inwestycyjnych lub emerytal-
nych, poniewa˝ w okresie bessy poszukujà one alterna-
tywnych sposobów inwestycji w stosunku do regulo-
wanych gie∏d. 

Statystyczna analiza prawdopodobieƒstwa
oczekiwanej straty na euroobligacjach

Euroobligacje sà d∏u˝nym instrumentem finansowym.
W zamian za po˝yczenie kapita∏u obligatariusz otrzy-
muje odsetki oraz zwrot kapita∏u w okresie zapadalno-
Êci. Podmioty emitujàce obligacje na rynkach Êwiato-
wych mogà mieç trudnoÊci finansowe lub zbankruto-
waç12. Na rynku euroobligacji mo˝e wystàpiç wiele
ró˝nych zdarzeƒ zwiàzanych z danà emisjà lub pod-
miotem emitujàcym. Mogà na to wp∏ynàç: miejsce emi-
sji, warunki zapisane w prospekcie emisyjnym, rating
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Wykres 9 Udzia∏ poszczególnych krajów w
indeksie JP Morgan EMBI Global, stan na 30
czerwca 1999 r. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie J. Cavanagh, R. Long, op.cit.  s. 1.
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Wykres 10 Struktura kapitalizacji rynko-
wej instrumentów wchodzàcych w sk∏ad in-
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Uwaga: struktura w przybli˝eniu.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie M. Anidjar, G. Stock, E. Torres,
op.cit., s. 14.
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Wykres 11 Struktura kapitalizacji rynko-
wej instrumentów wchodzàcych w sk∏ad in-
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Uwaga: struktura w przybli˝eniu.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie G. Stock, M. Anidjar, E. Torres,
op.cit.

12 Ciekawe jest przyk∏adowo bankructwo kraju lub gminy w Êwietle prawa
krajowego i mi´dzynarodowego.  

11 Nominalna wartoÊç emisyjna wynika czasami z restrukturyzacji d∏ugu.
Ceny euroemisji notowanych na rynku wtórnym podawane sà np. na szwaj-
carskiej elektronicznej platformie handlu SWX.  
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podmiotu emitujàcego oraz ogólna koniunktura w go-
spodarce i na rynku kapita∏owym. 

Najcz´stsze problemy dotyczàce emisji przedsi´-
biorstw to: bankructwa emitentów, niep∏acenie odse-
tek, opóênienia w p∏atnoÊciach, niewykupywanie no-
mina∏u bàdê niekorzystne kursowe lub podatkowe roz-
liczenie. Paƒstwom i samorzàdom terytorialnym for-
malnie trudniej zbankrutowaç, jednak kraje Ameryki
¸aciƒskiej niejednokrotnie nie wywiàzywa∏y si´ ze zo-
bowiàzaƒ i mia∏y cz´ste trudnoÊci z bie˝àcà regulacjà
odsetek i kapita∏u (moratorium na sp∏at´ zad∏u˝enia).
Pojedyƒcze niewywiàzywanie si´ emitentów z euro-
obligacjami dotyczy emisji o wartoÊciach od kilkuna-
stu milionów do kilku miliardów dolarów (tabela 6).
Problemy z emisjà obligacji na rynkach Êwiatowych
majà nie tylko kraje trzeciego Êwiata i rozwijajàce si´,
ale przede wszystkim kraje wysoko rozwini´te, bo w∏a-
Ênie podmioty z tych krajów najcz´Êciej wykorzystujà
ten instrument finansowy. Z pewnoÊcià cykl koniunk-
turalny w gospodarce istotnie wp∏ywa na okresowoÊç
masowych bankructw euroemitentów. 

TrudnoÊci z emisjami obligacji dotyczà równie˝
przedsi´biorstw z wieloletnià historià. Lata 2001-2002
to okres masowego niesp∏acania d∏ugów przez wiele
korporacji stosujàcych kreatywnà rachunkowoÊç. Spo-
Êród takich firm nale˝y wymieniç Enron, WorldCom
i Kmart (tabela 7). Wi´kszoÊç problemów z obligacjami
na rynkach Êwiatowych by∏a spowodowana jednak fi-
nansowà sytuacjà emitenta, przede wszystkim ogrom-
nym zad∏u˝eniem oraz zbyt optymistycznymi szacun-

kami przysz∏ych przychodów. Tak˝e przypadek pol-
skiej firmy Netii zosta∏ odnotowany przez agencj´ ra-
tingowà Fitch. 

D∏ugoletnie obserwacje prowadzone przez agencje
ratingowe pozwalajà mierzyç ryzyko zwiàzane z euro-
obligacjami. W zale˝noÊci od typu euroobligacji oraz
ratingu nadanego emitentowi wyst´puje ró˝ne praw-
dopodobieƒstwo straty dla obligatariusza. Euroemisje
„Êmieciowe” sà obarczone ponad 62-procentowym ry-
zykiem straty, a ryzyko straty emisji o najwy˝szym ra-
tingu tylko 0,77%. Emisje o ratingu Baa, a wi´c mi´dzy
innymi Rzeczypospolitej Polskiej, statystycznie obar-
czone sà prawdopodobieƒstwem bankructwa wynoszà-
cym 4,41%. WartoÊç ta w 2005 r. wydaje si´ bardzo za-
wy˝ona, poniewa˝ sytuacja polityczno-gospodarcza
kraju jest ju˝ tak przewidywalna i dobra, ˝e prawdopo-
dobieƒstwo niewyp∏acalnoÊci nale˝a∏oby szacowaç
w granicach zera. Stàd ju˝ wczeÊniej wykazywana roz-
bie˝noÊç pomi´dzy ocenà dokonywanà przez rynki fi-
nansowe a agencjami ratingowymi. Szczegó∏owe histo-
ryczne prawdopodobieƒstwo oczekiwanej straty zapre-
zentowane jest w tabelach 8 i 9. Nale˝y zwróciç uwag´,
˝e ze wzgl´du na typ danej emisji domyÊlne prawdopo-
dobieƒstwo straty mo˝e ró˝niç si´ nawet trzykrotnie
w ramach tego samego poziomu. 

Rating emitenta mo˝e si´ znacznie zmieniç.
W wi´kszoÊci przypadków agencje ratingowe póêniej
ni˝ rynek podejmujà decyzje o zmianie oceny standin-
gu finansowego podmiotu. A to w∏aÊnie rating z bar-
dzo du˝ym prawdopodobieƒstwem okreÊla dla no-

Tabela 5 Wspó∏czynniki korelacji miesi´cznych stóp zwrotu dla indeksu EMBIG oraz innych
wskaêników za okres 1991-2002

EMBIG Instrumenty Instrumenty o wysokiej GBI S&P 500
o wysokim ratingu rentownoÊci

EMBIG 100

Instrumenty o wysokim ratingu 34 100

Instrumenty o wysokiej rentownoÊci 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 najwi´kszych spó∏ek notowanych na NYSE, NASDAQ oraz ASE. 

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: M. Anidjar, G. Stock, E. Torres: op.cit., s.15. 

Tabela 6 Przyk∏adowi emitenci obligacji, którzy nie wywiàzali si´ z warunków emisji w 2003 r.,
wed∏ug Moody’s Investors Service

WartoÊç
Emitent (mln USD) Zdarzenie Sektor Kraj

III 2003 Healtsouth Corporation 3390 Brak sp∏aty kapita∏u i odsetek Przemys∏ USA

III 2003 Magellan Health Services Inc. 1330 Post´powanie naprawcze - Rozdzia∏ 11 Przemys∏ USA

IV 2003 Air Canada 1197 Bankructwo Transport Kanada

II 2002 British Energy, Plc. 657 Niekorzystna wymiana U˝yt. publiczna Wielk. Bryt.

III 2003 Atlas Air Inc. 437 Opóênienie p∏atnoÊci Transport USA

I 2003 Cenargo International Plc. 175 Bankructwo Przemys∏ Meksyk

I 2003 Cybernet Services International Inc. 150 Przed∏u˝enie okresu zapadalnoÊci Technologie Niemcy
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie http://www.moodys.com 
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wych inwestorów wysokoÊç wewn´trznej stopy zwro-
tu oraz cen´ danego papieru. Z drugiej strony im wy˝-
szy rating tym przeci´tnie ni˝szy koszt pozyskiwania
nowego kapita∏u dla emitenta. Mo˝na równie˝ zaob-
serwowaç zró˝nicowanie rentownoÊci obligacji w za-
le˝noÊci od typu sektora. Statystycznie dowiedziono,
˝e spó∏ki u˝ytecznoÊci publicznej muszà oferowaç
przeci´tnie wy˝sze odsetki ni˝ firmy przemys∏owe (ta-
bela 10). Ró˝nica mi´dzy przeci´tnà rentownoÊcià dla
d∏ugoterminowych obligacji przedsi´biorstw z ratin-
giem Aaa i Baa wynosi tylko 0,8 punktu procentowe-
go. Dla kupujàcych cz´stà alternatywà wobec obligacji
(euroobligacji) sà inwestycje w rzàdowe papiery skar-
bowe, które majà wyraênie ni˝szà rentownoÊç, ale te˝
sà znacznie bezpieczniejsze. 

Zmiana kondycji finansowo-ekonomicznej przed-
si´biorstw oraz sytuacja na rynkach finansowych po-
wodujà, ˝e po roku od uzyskania oceny ratingowej da-
ny podmiot mo˝e mieç wy˝szy lub ni˝szy standing.
Prawdopodobieƒstwo zmiany ratingu dla danego in-
strumentu d∏u˝nego jest kalkulowane przez ka˝dego
powa˝nego inwestora instytucjonalnego. Âwiadome za-
rzàdzanie tym ryzykiem mo˝e istotnie zminimalizowaç

straty inwestorów. Z drugiej strony, na podstawie histo-
rycznych obserwacji ka˝da z trzech g∏ównych agencji ra-
tingowych publikuje w∏asne macierze przejÊç, informu-
jàce o tym, jakie jest prawdopodobieƒstwo zmiany kate-
gorii ratingowej danego typu podmiotu.

Statystyczna analiza macierzy przejÊç w sposób
uzasadniony historycznie potwierdza, ˝e istnieje wi´k-
sze prawdopodobieƒstwo spadku ratingu o jeden sto-
pieƒ ni˝ jego wzrostu (tabele 11-13). Dotyczy to emisji
o ratingu A, natomiast z emisjami o ratingu B sytuacja
przedstawia si´ odwrotnie. Dodatkowo emisje o ratin-
gu Êmieciowym Caa-C charakteryzujà si´ jeszcze wi´k-
szà asymetrià ryzyka. Rezultaty te dowodzà powa˝-
nych problemów z ratingiem podmiotów. UÊrednione
dane z 30 lat z agencji Moody’s oraz 14 lat z agencji
Fitch powinny wskazywaç na symetryczny rozk∏ad ry-
zyka, czyli przynajmniej zbli˝one prawdopodobieƒ-
stwo spadku lub wzrostu ratingu o jeden stopieƒ. Da-
ne z d∏ugiego czasu minimalizujà wp∏yw pogorszenia
oceny finansowej przedsi´biorstw wywo∏anej spad-
kiem tempa wzrostu gospodarczego w cyklu koniunk-
turalnym. W d∏ugich szeregach czasowych nie b´dzie
tak˝e istotna okresowa poprawa kondycji finansowej

Tabela 7 Przyk∏adowi emitenci obligacji na rynkach mi´dzynarodowych w latach 1990-2003,
którzy nie wykupili emisji i posiadali rating przyznany przez agencj´ Fitch 

Emitent Rating na poczàtku roku Bran˝a Rok
Greyhound Lines, Inc. CCC przemys∏ 1990
Continental Airlines Holdings, Inc. CCC przemys∏ 1991
Continental Airlines, Inc. CCC przemys∏ 1991
Orion Pictures Corporation, Inc. CCC przemys∏ 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 przemys∏ 1999
Daewoo Corporation CCC przemys∏ 2000
Reliance Group Holdings, Inc. BB+ ubezpieczenia 2000
Enron Corp. BBB+ energia 2001
Netia Holdings BV B+ przemys∏ 2001
Polaroid Corporation BB- przemys∏ 2001
Pacific Gas & Electric Co. BBB+ energia 2001
Kmart Corp. BB+ przemys∏ 2002
WorldCom, Inc. A- przemys∏ 2002
Northwestern Corp. BBB energia 2003

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Fitch Ratings Corporate Finance 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch
Ratings, s. 10-12.  

Tabela 8 Przeci´tne prawdopodobieƒstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
ró˝nego poziomu ratingu wed∏ug agencji Moody’s Investors

Ratingi dla uprzywilejowanych niezabezpieczonych 10-letnie przeci´tne skumulowane domyÊlne
instrumentów (Moody’s senior unsecured ratings) prawdopodobieƒstwo straty 

Aaa 0,77
Aa 0,98
A 1,55

Baa 4,41
Ba 20,67
B 43,43

Caa 62,17

Uwaga: dotyczy g∏ównie emisji obligacji na rynkach mi´dzynarodowych, oceny na podstawie danych historycznych z lat 1970-1999. Moody’s senior unsecured
ratings - to teoretyczne ratingi odniesienia dla senior unsecured bond ratings.
èród∏o: 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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przedsi´biorstw wywo∏ana wzrostem gospodarczym.
Macierze przejÊç informujà o tym, ˝e oceny agencji ra-
tingowych sà zbyt optymistyczne i w pewnych katego-
riach stale nie doszacowujà ryzyka. Inwestorzy powinni
zatem wywrzeç presj´ na agencje ratingowe i ˝àdaç
ulepszenia procedur oceny ratingowej. Jednak to nie
oni sà êród∏em prowizji agencji ratingowych, lecz emi-
tenci. Na pewnych obszarach pojawia si´ tutaj znany
z teorii zarzàdzania konflikt interesów pomi´dzy agen-
cjami a inwestorami (tzw. teoria agencji). Emitenci p∏a-
cà prowizje agencjom ratingowym za analiz´ standingu
finansowego. Poniewa˝ to oni sà êród∏em przychodów
agencji, mogà zatem w nieformalny sposób wywieraç
presj´ na audytora – agencj´ ratingowà. W wi´kszoÊci

przypadków emitentom zale˝y na uzyskaniu jak naj-
wy˝szego ratingu, który umo˝liwi im pozyskanie kapi-
ta∏ów po jak najni˝szym koszcie. JeÊli emisja si´ uda
nast´puje przep∏yw kapita∏ów i emitenci oraz agencje
ratingowe realizujà swoje cele. Po okreÊlonym czasie
agencja ponownie przeprowadza rating emitenta, ale –
jak wykazujà empiryczne badania statystyczne – ulega
on z regu∏y jednostronnemu obni˝eniu (tabele 11-13).
Agencja raitingowa udowadnia w ten sposób, ˝e wyko-
nuje swoje obowiàzki i prawid∏owo ocenia sytuacj´ fi-
nansowà danego podmiotu. Emitent ju˝ wczeÊniej pozy-
ska∏ kapita∏ po ni˝szym koszcie i jeÊli regularnie wyp∏a-
ca obiecane odsetki, to wype∏nia zapisy emisji obligacji
(euroobligacji). Problem mo˝e pojawiç si´ z kolejnà emi-

Tabela 10 Dzienna przeci´tna d∏ugoterminowa rentownoÊç obligacji przedsi´biorstw oraz
rzàdowych dla ró˝nego poziomu ryzyka (wed∏ug Moody’s)

Dzienna d∏ugoterminowa  przeci´tna rentownoÊç obligacji przedsi´biorstw
U˝ytecznoÊç publiczna Przemys∏ Przedsi´biorstwa

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
Przeci´tnie 6,08 5,74 5,91

Dzienna przeci´tna rentownoÊç obligacji rzàdowych 
Krótkoterminowe (3-5 lat) 2,19 - -
Ârednioterminowe (5-10 lat) 3,36 - -
D∏ugoterminowe (10+ lat) 4,61 - -

nd* - nie dotyczy
Uwaga: dotyczy rzàdowych obligacji amerykaƒskich.
èród∏o: http://www.moodys.com  

Tabela 9 DomyÊlne prawdopodobieƒstwo oczekiwanej straty inwestycji w obligacje dla
ró˝nych stopni ratingu wed∏ug agencji Moody’s Investors (oceny na podstawie danych
historycznych z lat 1970-1999)
Teoretyczne Wyg∏adzone 10-letnie Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana Oczekiwana
ratingi dla skumulowane strata na strata na strata na strata na strata na Junior strata na
uprzywilejowanych domyÊlne prawdo- Senior Secured Senior Unsecured Senior Subordinated Subordinated Subordinated preferowanych
niezabezpieczonych podobieƒstwo Debt Debt Debt Debt Debt akcjach
instrumentów straty 
(Senior 
Unsecured (a) (b)=(a)*0,36 (c)=(a)*0,51 (d)=(a)*0,72 (e)=(a)*0,78 (f)=(a)*0,83 (g)=(a)*0,95
Ratings)

Aaa 0,77 0,28 0,39 0,55 0,6 0,64 0,73
Aa1 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
A1 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
Baa1 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
Ba1 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
Caa1 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 g∏ównie emisji obligacji na rynkach mi´dzynarodowych.

èród∏o: European ...op.cit., s. 97. 
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sjà, ale w tym przypadku emitent nic nie traci, ponie-
wa˝ ju˝ wczeÊniej zdyskontowa∏ oszcz´dnoÊci. Inwesto-
rzy natomiast w tym przypadku statystycznie tracà trzy-
krotnie. Po pierwsze za zainwestowany kapita∏ mogliby
uzyskaç wi´cej odsetek, po drugie otrzymali papiery
o wi´kszym ryzyku, ni˝ sàdzili, i po trzecie chwilowo
stracà w wyniku spadku cen notowanych obligacji.
Ostatni przypadek jest szczególnie niekorzystny dla in-
westorów, którzy chcieliby sprzedaç wczeÊniej posiada-
ne papiery na rynku wtórnym. 

Dane statystyczne obserwacji oceny ratingowej
emisji z lat 1970-2003 dla agencji Moody’s wskazujà,
˝e im ni˝szy rating oraz im d∏u˝szy horyzont czasu,
tym wi´ksze prawdopodobieƒstwo zmiany ratingu.
Przyk∏adowo przedsi´biorstwa z najlepszà ocenà fi-

nansowà (AAA) z prawdopodobieƒstwem wynoszà-
cym prawie 90% zachowa∏y t´ samà ocen´ przez kolej-
ny rok (tabela 11). Istnieje natomiast niewielkie, 15%
prawdopodobieƒstwo, ˝e obligacje Êmieciowe firm
(Caa-C) b´dà mia∏y t´ samà ocen´ po pi´ciu latach.
W 42 przypadkach na 100 emitenci o najni˝szym ratin-
gu zbankrutujà lub nie wype∏nià wszystkich zobowià-
zaƒ zapisanych w prospekcie emisyjnym (tabela 12).
Zbli˝one dane statystyczne dotyczà agencji Fitch, jed-
nak nale˝y pami´taç, ˝e pochodzà one z krótszego
okresu, zatem by∏y wyliczone na podstawie mniejszej
liczby obserwacji (tabela 13). W kalkulacjach Fitch nie
uwzgl´dniono emisji wycofanych z ratingu, dlatego
dane dotyczàce tych dwóch agencji nie sà w pe∏ni po-
równywalne. 

Tabela 11 Jednoroczna macierz przejÊç emitentów obligacji  typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencj´ Moody’s w latach 1970-2003 (przeci´tne
statystyki wa˝one emitentem, w %)

Rating do
Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR

Aaa 89,76 6,87 0,71 0,00 0,02 0,00 0,00 0,00 2,63
Aa 1,14 88,34 7,42 0,25 0,07 0,01 0,00 0,02 2,76
A 0,05 2,31 88,95 4,91 0,48 0,13 0,01 0,02 3,15
Baa 0,05 0,23 4,97 84,49 4,66 0,76 0,15 0,17 4,51
Ba 0,01 0,05 0,46 5,06 79,03 6,54 0,51 1,18 7,17
B 0,01 0,03 0,12 0,40 6,08 77,58 2,83 6,19 6,77
Caa-C 0,00 0,00 0,00 0,53 1,60 3,85 62,63 23,49 7,88

Uwagi: default - to niewywiàzywanie si´ emitenta ze zobowiàzania (np. bankructwo, niewyp∏acalnoÊç, nieterminowoÊç), WR - withdrawn rating – wycofanie
obligacji z ratingu.
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie http://www.moodys.com. 
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Tabela 12 Pi´cioletnia macierz przejÊç emitentów obligacji typu senior unsecured corporate
bonds poddanymi procesowi ratingu przez agencj´ Moody’s w latach 1970-2003 (przeci´tne
statystyki wa˝one emitentem, w %)

Rating do
Aaa Aa A Baa Ba B Caa-C Default WR

Aaa 57,78 23,78 5,10 0,44 0,39 0,04 0,08 0,11 12,27
Aa 4,35 53,88 23,03 3,55 0,90 0,29 0,02 0,25 13,73
A 0,24 8,10 58,10 14,14 2,93 0,82 0,15 0,43 15,09
Baa 0,23 1,52 15,71 47,13 9,61 2,60 0,45 1,69 21,06
Ba 0,08 0,26 2,97 12,46 32,38 11,03 0,96 8,20 31,67
B 0,05 0,08 0,53 2,87 12,72 29,87 2,09 20,29 31,51
Caa-C 0,00 0,00 0,00 3,13 5,78 7,14 15,35 42,43 26,16

Uwagi: default - to niewywiàzywanie si´ emitenta ze zobowiàzania, WR - withdrawn rating – wycofanie obligacji z ratingu.

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie http://www.moodys.com. 
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Tabela 13 Jednoroczna macierz przejÊç przedsi´biorstw poddanych ocenie ratingu przez
agencj´ Fitch (przeci´tne statystyki z lat 1990-2003, w %)

Rating do
AAA AA A BBB BB B CCC-C D

AAA 96,54 3,31 0,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
AA 0,09 90,99 8,47 0,40 0,03 0,03 0,00 0,00
A 0,03 2,50 91,78 5,29 0,24 0,02 0,10 0,05
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

èród∏o: opracowanie wlasne na podstawie Fitch Ratings Corporate Finanse 2003 Transition and Default Study. Corporate Finance. New York 2004 Fitch
Ratings, s. 5.
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Przes∏anki dla Polski 

Polska stosunkowo póêno zaistnia∏a na mi´dzynarodo-
wych rynkach euroobligacji. Czechy i W´gry jako
pierwsze kraje z Europy Ârodkowo-Wschodniej zacz´-
∏y plasowaç euroemisje na rynkach Êwiatowych13.
Obecnie tendencje si´ odwróci∏y, to Polska jest lide-
rem euroemisji w Europie Ârodkowo-Wschodniej. Co
wi´cej, planuje si´ wykorzystanie tego instrumentu do

niespotykanej w Europie konwersji zamiany d∏ugu wo-
bec paƒstw zrzeszonych w Klubie Paryskim na zobo-
wiàzania zwiàzane przede wszystkim z euroobligacja-
mi. W ten sposób rozwià˝e si´ problem z kumulacjà rat
sp∏aty kredytów w latach 2006-2009 oraz wyd∏u˝y si´
Êredni okres zapadalnoÊci d∏ugu zagranicznego
(wykres 12). 

Prawdopodobnie nowy d∏ug b´dzie pozyskany po
ni˝szych kosztach, co w d∏u˝szej perspektywie powin-
no przynieÊç wymierne korzyÊci finansowe14. Powo-
dzenie tego typu operacji wraz z odpowiedzialnà poli-
tykà pieni´˝nà i bud˝etowà oraz kontynuacjà wzrostu
gospodarczego z pewnoÊcià spowoduje wzrost oceny
ratingowej Polski do poziomu A-. Przyj´cie wspólnej
waluty euro wyeliminuje te˝ pewne rodzaje ryzyka dla
ca∏ej gospodarki zwiàzane z kursami walutowymi
i tym samym spowoduje automatyczne podwy˝szenie
ratingu. Udzia∏ euroobligacji w zad∏u˝eniu zagranicz-
nym Polski z ka˝dym rokiem si´ zwi´ksza, jest to tzw.
d∏ug rynkowy, którym bez wi´kszych przeszkód mo˝-
na handlowaç na rynkach wtórnych. Na listopad 2004 r.
zad∏u˝enie w obligacjach zagranicznych stanowi∏o

Tabela 14 Nominalne zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa w latach 2003-2004, wed∏ug kryterium
miejsca emisji (w mln EUR) 

XII 2003 Odsetek X 2004 Odsetek XI 2004 Odsetek 
Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 80 336 1,00 95 254 1,00 98 180 1,00
Zad∏u˝enie krajowe Skarbu Paƒstwa 53 247 0,66 67 210 0,71 70 436 0,72
Zad∏u˝enie zagraniczne Skarbu Paƒstwa: 27 089 0,34 28 044 0,29 27 743 0,28
– d∏ug z tytu∏u skarbowych papierów wartoÊciowych 9 385 0,12 12 126 0,13 11 995 0,12

– obligacje typu Brady 946 0,01 936 0,01 900 0,01
– pozosta∏e obligacje zagraniczne 8 438 0,11 11 190 0,12 11 095 0,11

– d∏ug z tytu∏u kredytów 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
– mi´dzynarodowe instytucje finansowe 3 239 0,04 3 229 0,03 3 176 0,03
– pozosta∏e 235 0,00 123 0,00 114 0,00

Kurs PLN/EUR 4,717 4,3316 4,2150

èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 11/2004. Warszawa styczeƒ 2005 Ministerstwo Finansów, s. 7.

Tabela 15 D∏ug publiczny i koszty obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa w latach 2003-2007 
2003 2004 2005 2006 2007

D∏ug Skarbu Paƒstwa (mld z∏) 378,9 427,4 483,8 531 578,2
w relacji do PKB ( %) 46,5 48,4 50,8 51,9 52,3

Paƒstwowy d∏ug publiczny (mld z∏) 408,6 461,6 520,1 565,7 608,2
w relacji do PKB (w %) 50,2 52,2 54,6 55,3 55

D∏ug sektora general government (wg metodologii UE) (mld z∏) 369,7 473,5 459,3 494,3 526,7
w relacji do PKB ( %) 45,4 53,6 48,2 48,3 47,7

Koszt obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒstwa (kasowo) (mld z∏) 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

– d∏ugu krajowego ( %) 2,5 2,38 2,25 2,69-2,74 2,53-2,59
– d∏ugu zagranicznego ( %) 0,46 0,65 0,63 0,61-0,62 0,64-0,65

Uwaga: lata 2004-2007 - prognozy.  
èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych na lata 2005-2007. Warszawa wrzesieƒ 2004
Ministerstwo Finansów, s. 29. 
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Wykres 12 Harmonogram sp∏at rat kapita-
∏owych z tytu∏u zad∏u˝enia zagranicznego
Skarbu Paƒstwa, wed∏ug kryterium miejsca
emisji

èród∏o: Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa 11/2004. Warszawa styczeƒ 2005
Ministerstwo Finansów, s. 8.

13 D. Dziawgo: Credit rating, Warszawa 1998 PWN.

14 Cz´Êç zobowiàzaƒ wobec Klubu Paryskiego (te o zmiennym oprocentowa-
niu) wyliczana jest na podstawie zredukowanego, ni˝szego ni˝ rynkowe
oprocentowania. Mo˝liwoÊci pozyskania kapita∏ów po ni˝szym koszcie sà za-
tem ograniczone. Zniwelowanie akumulacji sp∏at rat kredytowych i odsetek
w latach 2006-2009 jest wi´c podstawowà determinantà przeprowadzenia ta-
kiej operacji finansowej.
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11% zad∏u˝enia ogó∏em, natomiast z tytu∏u kredytów
zagranicznych 16% – g∏ównie wobec Klubu Paryskiego
(tabela 14). Wzrost wartoÊci z∏otego w stosunku do euro
i dolara amerykaƒskiego w 2004 r. istotnie wp∏ynà∏ na
proporcje zad∏u˝enia Skarbu Paƒstwa. Zak∏adajàc brak
wielkich zmian kursów walutowych, udzia∏ euroemisji
w zad∏u˝eniu ogó∏em zwi´kszy∏by si´ do oko∏o 14-15%.

Strategia Ministerstwa Finansów zarzàdzania d∏u-
giem sektora finansów publicznych w latach 2005-
2007 przewiduje wzrost udzia∏u inwestorów zagra-
nicznych w zad∏u˝eniu krajowym z 16,4% do 22%15.
Udzia∏ zad∏u˝enia zagranicznego w zad∏u˝eniu ogó∏em
w ciàgu ostatnich pi´ciu lat spad∏ natomiast z 49,1%
w grudniu 1999 r. do 28,3% w listopadzie 2004 r. Wià-
˝e si´ to z ciàg∏à sp∏atà zad∏u˝enia wobec Klubu Lon-
dyƒskiego i Klubu Paryskiego. Planuje si´ dalszy spa-
dek udzia∏u zad∏u˝enia zagranicznego w d∏ugu ogó∏em
do 25% w 2007 r16. Koszt obs∏ugi d∏ugu Skarbu Paƒ-
stwa kszta∏tuje si´ na poziomie oko∏o 3% PKB, z czego
obs∏uga d∏ugu krajowego wynosi oko∏o 2,5% PKB,
a zagranicznego oko∏o 0,6% PKB (tabela 15). Z przed-
stawionych powy˝ej informacji wynika, ˝e koszt pozy-
skania kapita∏ów na mi´dzynarodowych rynkach fi-
nansowych jest taƒszy ni˝ w Polsce. Relacja kosztu ob-
s∏ugi d∏ugu krajowego do zagranicznego wynosi oko∏o
4,3, natomiast stosunek udzia∏u d∏ugu krajowego do
zagranicznego w zad∏u˝eniu ogó∏em wynosi oko∏o 2,6. 

OczywiÊcie z emisjami euroobligacji wià˝e si´ ryzy-
ko kursowe, ale przystàpienie Polski do strefy euro mo˝e
znacznie je zminimalizowaç. Stàd jak najbardziej zasadny
jest wzrost zad∏u˝enia zagranicznego z tytu∏u euroobliga-
cji denominowanych w euro w zad∏u˝eniu zagranicznym
ogó∏em: z 46,7% na koniec 2002 r. do 58,2% w czerwcu
2004 r. Udzia∏ d∏ugu wyra˝onego w euro w zad∏u˝eniu
ogó∏em Skarbu Paƒstwa zwi´kszy∏ si´ w okresie grudzieƒ
2002 r. – listopad 2004 r. z 15,5 do 17,3 % (wykres 13). 

Szczegó∏owy wykaz wszystkich euroemisji prze-
prowadzonych przez Polsk´, poczàwszy od pierwszej
z lipca 1995 r., a koƒczàc na najwi´kszej w dotychcza-
sowej historii 3-miliardowej emisji w euro ze stycznia
2005 r., znajduje si´ w za∏àczniku 1. Uwzgl´dniono
tam równie˝ emisje typu private placement, kierowane
bezpoÊrednio do uzgodnionego inwestora. 

Polskie przedsi´biorstwa umiarkowanie korzysta-
jà z euroobligacji na rynkach mi´dzynarodowych. Naj-
wi´ksze polskie emisje przeprowadzili operatorzy tele-
fonii stacjonarnej i komórkowej. W tym celu wykorzy-
stujà spó∏ki specjalnego przeznaczenia SPV (Special
Purpose Vehicle) w Holandii lub Luksemburgu, czyli
krajach, które majà korzystne dla tego typu operacji
ustawodawstwo i regulacje podatkowe. 

SpoÊród nielicznych polskich przedsi´biorstw ko-
rzystajàcych z emisji obligacji na rynkach mi´dzynaro-
dowych mo˝na wymieniç TP SA, Elektrim SA, BRE
Bank SA, PGNiG SA, PTC SA, TVN SA, PLL LOT SA,
Elektrowni´ Turów SA. 

Zakoƒczenie

Euroobligacje plasowane na rynkach mi´dzynarodo-
wych sà, obok mi´dzynarodowego obrotu walutami
i akcjami, podstawowym instrumentem rynków finan-
sowych. Rynek euroemisji charakteryzuje si´ bardzo sil-
nym wzrostem w ciàgu kilku ostatnich lat. Emitowanie
obligacji denominowanych w ró˝nych walutach i sprze-
dawanie ich w wybranych krajach umo˝liwia dywersy-
fikacj´ ryzyka oraz u∏atwia zarzàdzanie finansami, w
tym szczególnie walutami, w czasie w przedsi´bior-
stwach, instytucjach finansowych, paƒstwach i w∏a-
dzach samorzàdowych.

DochodowoÊç inwestycji w euroobligacje podlega
du˝ym wahaniom. Na wycen´ obligacji na rynkach
Êwiatowych, szczególnie podmiotów z krajów nale˝à-
cych do emerging markets, wp∏ywa wiele czynników
ekonomiczno-politycznych. Poza determinantami wy-
nikajàcymi z teoretycznej wyceny obligacji nale˝y wy-
mieniç: stabilnoÊç politycznà i ekonomicznà w kraju
emitenta, poziom wzrostu gospodarczego, zmiennoÊç
kursów walutowych, globalnà sytuacj´ gospodarczà
oraz rating nadany przez uznanà agencj´. Statystycznie
udowodniono wiele z powy˝szych relacji. 

Rating euroobligacji w wi´kszoÊci przypadków
jest dokonywany prawid∏owo, jednak mo˝na zauwa-
˝yç statystycznà prawid∏owoÊç, ˝e firmy ratingowe
zbyt optymistycznie ocenia∏y wiarygodnoÊç emiten-
tów. Tez´ t´ potwierdzajà obserwacje empiryczne. Na
przyk∏ad S∏owacja, b´dàc krajem z ni˝szym ratingiem
ni˝ Polska, na mi´dzynarodowych rynkach finanso-
wych uzyskiwa∏a spread dla krajów o ratingu wy˝szym
ni˝ Polska. D∏ugoterminowe obserwacje empiryczne
wskazujà równie˝ na jednostronnà asymetri´ czaso-
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èród∏o: opracowanie w∏asne na podstawie: Zad∏u˝enie Skarbu Paƒstwa
11/2004. Warszawa styczeƒ 2005 Ministerstwo Finansów, s. 8. 

15 Strategia zarzàdzania d∏ugiem sektora finansów publicznych na lata 2005-
2007. Warszawa wrzesieƒ 2004 Ministerstwo Finansów. 
16 Ibidem, s. III.
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wych macierzy przejÊç ratingu. Z regu∏y nast´puje sta-
tystyczne pogorszenie ratingu remitenta, co jest nieko-
rzystne dla inwestorów. Pomimo wykorzystywania hi-
storycznie weryfikowanych procedur oceny ratingowej
nie mo˝na wyeliminowaç spektakularnych bankructw
powszechnie znanych przedsi´biorstw. Skala niektó-
rych pojedynczych lub okresowych problemów z b∏´d-
nie dokonanymi ratingami powinna spowodowaç we-
ryfikacj´ procesu przyznawania oceny wiarygodnoÊci
kredytowej. Z drugiej strony w ostatnich kilku latach
wÊród emisji krajów rozwijajàcych si´ zaobserwowano
sta∏à tendencj´ do poprawy oceny ratingowej. 

Problemy z prawid∏owym ratingiem oraz progno-
zowaniem cen euroobligacji sà nieuniknione na ryn-
kach finansowych, które z zasady charakteryzujà si´
niepewnoÊcià. Nie umniejsza to faktu, ˝e euroobliga-
cje sà bardzo popularne na Êwiecie i niektóre kraje
cz´sto je wykorzystujà. Same euroemisje sà alternaty-
wà dla rzàdów w stosunku do pozyskiwania kapita-
∏ów na rynku krajowym. Nie zawsze bowiem mo˝na
zdobyç po˝àdane kapita∏y ze wzgl´du na ograniczenia
wielkoÊci krajowego rynku kapita∏owego oraz jego
p∏ynnoÊç. Historyczne uwarunkowania zad∏u˝enia za-

granicznego Polski spowodowa∏y, ˝e obs∏uga d∏ugu za-
granicznego stanowi istotnà pozycj´ w corocznym kra-
jowym bud˝ecie. Zobowiàzania wobec Klubu Londyƒ-
skiego zosta∏y ju˝ prawie ca∏kowicie uregulowane.
Sp∏ata wobec rzàdów zrzeszonych w Klubie Paryskim
b´dzie w latach 2006-2009 powa˝nym problem bu-
d˝etowym ze wzgl´du na akumulacj´ rat kapita∏o-
wych oraz strategi´ przystàpienia do systemu ERM II.
Koncepcj´ przedterminowego wykupu zad∏u˝enia
z wykorzystaniem emisji obligacji na rynkach Êwiato-
wych oraz miliardowych po˝yczek pomostowych na-
le˝y oceniç bardzo pozytywnie. JeÊli ta niespotykana
dotychczas w Europie Ârodkowej operacja finansowa
zostanie prawid∏owo wykonana, jednoczeÊnie zosta-
nie zrealizowanych kilka celów, w tym przede wszyst-
kim lepsze roz∏o˝enie zad∏u˝enia zagranicznego
w czasie. Koszt kapita∏u zagranicznego z regu∏y jest
ni˝szy ni˝ krajowego. Dobrze przygotowane i zaplano-
wane euroemisje sà wielkà szansà dla podmiotów
z Polski. Konsekwentna realizacja agendy Warsaw Ci-
ty 2010 mo˝e spowodowaç, ˝e Polska b´dzie miej-
scem wtórnego obrotu euroemisjami krajów Europy
Ârodkowo-Wschodniej.
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