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Politechnika Czgstochowska

WPLYW KRYZYSU RYNKOW FINANSOWYCH
I BANKOWYCH W XXI WIEKU
NA OCENE RATINGOWA WYBRANYCH PANSTW

Streszczenie: Najwigksze agencje nadajace oceny ratingowe to Moody’s, Fitch oraz Standard
& Poor’s. Po 2008 roku spadek oceny dotknat USA, Francje czy Wlochy i oczywiscie ogar-
nietg kryzysem Grecjg. Swoja najwyzsza wiarygodno$¢ na poziomie AAA zachowaly Niem-
cy; podniesiono ocen¢ Polsce. W okresie kryzysu finansowego wielka trojka byta wielokrot-
nie krytykowana; pojawity si¢ zarzuty, ze przyczynita si¢ do poglebienia kryzysu oraz ze to
ona doprowadzita do kryzysu w USA. Jednak oceny i sugestie agencji z ostatnich lat wydaja
si¢ trafne i obiektywne.

Stowa kluczowe: kryzys gospodarczy, rating, agencja ratingowa.

1. Wstep

Istote zarzadzania ryzykiem stanowi rzetelna informacja; jej brak uniemozliwia
swiadome podejmowanie skutecznych decyzji. Prawidtowa informacja pozwala sto-
sowac rézne metody zarzgdzania ryzykiem. Nalezy pamictac o fakcie, ze zazwyczaj
bardziej ryzykowne decyzje charakteryzuje ograniczona informacja, ale wyzszy po-
tencjalny zysk. Nie dziwi wigc §wiatowy sukces podmiotdw, ktore zajmujg si¢ gro-
madzeniem takowych informacji — agencji ratingowych. Kryzys ostatnich lat spo-
wodowat spadek zaufania do agencji ratingowych. Wielu analitykéw podkresla, ze
btgedna wycena ryzyka instrumentow finansowych i niewtasciwe modele ryzyka byty
jedna z gldwnych przyczyn kryzysu finansowego, podczas ktoérego banki, rzady,
przedsiebiorstwa, a przede wszystkim zwykli ludzie stracili wiele milionéw. W ob-
liczu krytyki ratingdw moze nasuwac si¢ pytanie, czy agencje ratingowe spowodo-
waty kryzys czy sg jego ofiarami. Jednak ciekawszym tematem poruszonym w ni-
niejszym opracowaniajest wplyw kryzysuna oceny ratingowe Stanow Zjednoczonych
oraz wybranych panstw Unii Europejskie;j.
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2. O kryzysie

Poczatek kryzysowi finansowemu w XXI wieku data zapas¢ na rynku pozyczek hipo-
tecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych, implikujac wiele negatyw-
nych zjawisk. Dekoniunktura rozprzestrzenila si¢ swym globalnym zasiegiem nie
tylko pod wzgledem geograficznym, objela bowiem wszystkie grupy uczestnikow
rynku oraz rézne grupy aktywow. Obecne perturbacje w $wiatowym systemie gospo-
darczym przejawiajg si¢ glownie przez: kryzys instytucji finansowych, ktore w znacz-
nej mierze zredukowaly akcje kredytowa, wzrost kosztow pozyczek, spadek wydat-
kéw inwestycyjnych przedsigbiorstw, a takze konsumpcji gospodarstw domowych.
Wystapit rowniez spadek cen ryzykownych aktywow w stopniu wigkszym, niz wyni-
katoby to z analizy fundamentalnej. Ramy kryzysu gospodarczego obejmuja lata
2008-2010, cho¢ jego korzenie siegaja okresu wczesniejszego niz rok 2008, a konse-
kwencje zdaniem ekonomistow odczuwalne beda jeszcze przez diugie lata.

Poczatek pierwszej dekady XXI wieku charakteryzowaly poprawa koniunktury
oraz umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Przez pierwsze 3 lata produkt
Swiatowy brutto wzrdst razem o 9,6%, a wiec $redniorocznie o 3,2% (kolejno w la-
tach 2001, 2002 1 2003 o 2,4, 3,0 1 3,9%). Widoczna poprawa $wiatowej koniunktury
gospodarczej uwidocznita si¢ w kolejnym latach, a zwtaszcza w okresie 2005-2007
poprzedzajacym kryzys, kiedy poziom produktu §wiatowego brutto wzrdst o 15,5%,
a wigc sredniorocznie o 5% (w latach 2005, 2006, 2007 po kolei 0 4,9, 5,0 i 5,0%).
Pierwsze symptomy kryzysu gospodarczego objawity si¢ spadkiem przyrostu pro-
duktu $wiatowego brutto do 2,9% w roku 2008 wzgledem 5% w roku 2007. W ko-
lejnym roku (2009) poziom produkcji $wiatowej obnizyt si¢ w konsekwencji zata-
mania §wiatowej gospodarki'.

3. Rating jako zZrodlo informacji w ocenie ryzyka

Rating jest niezalezng i obiektywna ocena ryzyka kredytowego dokonywang przez

wyspecjalizowane agencje ratingowe. Umozliwia to konstruowanie rankingow ry-

zyka. Do najcze$ciej spotykanych rodzajow rankingdéw naleza:

e ratingi migdzynarodowe — umozliwiaja oceng ryzyka inwestycyjnego kraju na
tle innych krajow, wskazujac tym samym na atrakcyjno$¢ inwestycyjna;

* ratingi branzowe — grupuja przedsiebiorstwa wedlug rodzaju prowadzonej przez
nie dziatalnosci z uwzglednieniem réznic w poziomie ryzyka;

e ratingi regionalne — umozliwiaja porownywanie atrakcyjnosci inwestycyjnej po-
szczeg6lnych regionow danego kraju?.

! K.A. Firlej, Zrédla i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachod-
niej, Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoly Wyzszej w Bydgoszczy, red. A. Czyzewski,
Kujawsko-Pomorska Szkota Wyzsza, 2012, s. 181.

2 A. Zachorowska, Ryzyko dzialalnosci inwestycyjnej przedsigbiorstwa, PWE, Warszawa 2006,
s. 122-123.
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Rating kredytowy okres$la catoSciowa wyceng i klasyfikacje przysztego ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego z okreslonym emitentem i jego emisja. Ocena ratingo-
wa, wyrazana systematycznie za pomocg zestawu symboli (kodow literowych, zob.
tab. 1) wedtug przyjetej skali, jest wynikiem przeprowadzenia wszechstronnej ana-
lizy nie tylko sytuacji okreslonego podmiotu, ale takze otoczenia, w jakim on dziata.
Rating panstwa obejmuje w rzeczywistosci gorny putap dla obligacji panstwowych
denominowanych w walutach zagranicznych, podlegajacych politycznej kontroli.
Obiektywna ocena pafistwa jest odpowiedzig na pytanie, czy pozyczkobiorcy okre-
$lonego panstwa beda mieli dostep do walut, ktérych beda potrzebowac do obstuze-
nia swoich przysztych zobowigzan (innymi stowy, czy istnieje zagrozenie niedotrzy-
mania miedzynarodowych zobowigzan)®.

Tabela 1. Kody ratingu zadluzenia dtugoterminowego stosowane przez agencje Fitch, Standard&Poor’s

Poziom inwestycyjny

AAA | Najwyzsza wiarygodno$¢ kredytowa. Oznacza, ze istnieje bardzo niskie ryzyko wystapienia
ryzyka kredytowego. Prawdopodobienstwo wystapienia zdarzen negatywnych, ktore
wptyna na zdolnos¢ do regulowania zobowigzan, jest znikome.

AA Bardzo wysoka wiarygodnos¢ kredytowa. Bardzo niskie ryzyko kredytowe. Bardzo wysoka
zdolnos¢ do terminowej sptaty zobowigzan, mato wrazliwa na przewidywalne wydarzenia.
A Wysoka wiarygodno$¢ kredytowa. Niskie oczekiwania ryzyka kredytowego. Zdolnosé¢
splaty zobowigzan jest oceniana bardzo wysoko, ale jest ona niestety bardziej wrazliwa na
zewnetrzne czynniki, niz ma to miejsce w wyzszych kategoriach.

BBB | Dobra wiarygodno$¢ kredytowa. Stanowi najnizsza kategori¢ inwestycyjna. Ryzyko
kredytowe jest niskie, zdolno$¢ do splaty zobowigzan oceniana jest wysoko, ale jest ona juz
bardziej wrazliwa na niekorzystne zmiany okolicznosci niz poprzednie kategorie.

Poziom spekulacyjny

BB Ocena spekulacyjna. Oznacza, ze istnieje mozliwo$¢ wzrostu ryzyka kredytowego,
szczegblnie w wyniku niekorzystnych zmian w gospodarce. Dluzne papiery inwestycyjne
znajdujace si¢ w tej kategorii nie znajduja si¢ na poziomie inwestycyjnym.

B Ocena wysoce spekulacyjna. Istnieje znaczne ryzyko kredytowe, ale wystepuje pewien
margines bezpieczenstwa. Zobowigzania inkasowe sa regulowane, jednak dalsza zdolnos¢
do ich sptaty jest uzalezniona od wystgpowania dogodnych i trwatych warunkow rozwoju
w otoczeniu gospodarczym.

ccc Wysokie ryzyko niewyptacalnoéci. Zdolnos¢ do splaty zobowiazan jest uzalezniona
CcC wylacznie od korzystnych i trwatych zmian w gospodarce (ocena CC oznacza, ze istnieje
C pewne prawdopodobienstwo niewyptacalnosci, ocena C jest sygnalem, ze moze to nastapi¢
w kazdej chwili).

DDD | Niewyplacalnos¢. Oczekiwana warto$¢ splaty jest wysoce spekulacyjna, nie moze by¢
DD szacowana z jakakolwiek precyzja (DDD — szanse splaty szacuje si¢ w przedziale 100-90%,
D DD — 90-50%, D — szansa na sptatg ponizej 50%).

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie www.fitchpolska.com.pl, [22.02.13 r.] oraz www.standar-
dandpoors.com, [23.02.13 r.].

3 T. Kaczmarek , Ryzyko i zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie dyscyplinarne, Wydanie drugie rozszerzo-
ne, Difin, Warszawa 2006, s. 232-233.
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4. Biezaca ocena ratingowa poszczegolnych panstw

Tabela 2. Rating dtugoterminowy. Ocena poszczegdlnych panstw (USA, Francja, Niemcy, Wtochy,
Grecja, Polska)

Fitch Moody's Standard & Poor’s
Stany AAA (-) 10.07.12. AAA(-) 07.11.12. AA+ (-) obnizono 05.08.11.
Zjednoczone podtrzymano
Francja AAA (-) 14.12.12. AA1 obnizono z AAA AA+ (-) obnizono 13.01.12.,
19.11.12. 23.11.12. potwierdzenie
Niemcy AAA (stab.) 08.08.12. AAA (-) 23.06.12. AAA (stab.) podtrzymano
13.01.12.
Witochy A-(-) 14.12.12. BAA obnizono 16.06.12. | BBB+ (-) nadano negatywna
zA3 perspektywe
Grecja CCC obnizono 17.05.12. | CAA obnizono B (-) podtrzymano decyzje
z01.06.12. w grudniu 2012 r.
Polska A- (stab.) potwierdzono A2 (stab.) potwierdzono | A- (stab.) nadano 27.10.08
29.02.12 07.12.12.

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie www.fitchratings.com [22.02.13 r.]; ww.standardandpoors.
com [25.02.13 r.]; www.moodys.com [26.02.13 r.].

4.1. Stany Zjednoczone

Gospodarka Stanow Zjednoczonych to najwigksza wolnorynkowa gospodarka na
Swiecie. Szacuje si¢, ze warto$¢ jej PKB w 2012 roku wyniosta ponad 15 bln USD,
co stanowito okoto 19% produktu swiatowego brutto*. Gospodarka USA charaktery-
zuje sie duzo wigkszym liberalizmem ekonomicznym niz gospodarki w krajach UE,
a takze o wiele nizszymi podatkami, o wiele mniejszg interwencja rzadu w gospo-
darke oraz brakiem tak rozleglych zabezpieczen socjalnych jak w UE.

Smiato mozna powiedzie¢, ze USA jest ojczyzng ratingu®, a ocena tej gospodar-
ce jest nadawana od ,,zawsze” na najwyzszym poziomie AAA. W wyniku kryzysu
ekonomicznego z 05.08.2011 r. amerykanska agencja ratingowa Standard & Poor’s
obnizyta ranking wiarygodnosci kredytowej rzadu USA z maksymalnej oceny AAA
do AA+. Po raz pierwszy w historii agencja ratingowa zdegradowata w ten sposob
obligacje skarbowe USA. W oswiadczeniu wydanym wraz z oceng S&P oswiadczy-
fa, Ze obniza rating, poniewaz nie jest przekonana, ze uchwalony 02.08.2011 r. przez
Kongres plan redukcji deficytu budzetowego wystarczy do znaczacego zmniejszenia
zadhuzenia USA. Plan ten uchwalono, podnoszac jednoczesnie ustawowy limit za-
dluzenia o 2,4 biliona dolarow. Mniej wigcej o t¢ sama warto$¢ miat zosta¢ zmniej-

4 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html.

5 Prekursorem agencji ratingowych byta zatozona w 1841 roku w Nowym Jorku przez Louisa
Tappana pierwsza agencja oceniajaca handlowcow. Fitch Ratings zostata zatozona przez Johna Know-
lesa Fitcha 24 grudnia 1913 roku w Nowym Yorku jako Fitch Publishing Company.
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szony deficyt poprzez cigcia wydatkow rzadowych. Agencja S&P jednak juz wcze-
$niej — 14 lipca 2011 roku — ostrzegata rzad USA, ze moze obnizy¢ rating
wiarygodnosci kredytowej, jezeli deficyt nie zostanie zredukowany w wystarczaja-
cej wysokosci. Agencja domagata si¢ zmniejszenia go o minimum 4 biliony dola-
row. Dwie pozostale agencje ratingowe: Moody’s Investors i Fitch, nie obnizyty
rankingu USA, nadaly mu jednak perspektywe negatywna.

KIif fiskalny to termin oznaczajacy gwaltowna redukcje deficytu budzetowego
poprzez podwyzszenie podatkéw i cigcia w wydatkach budzetowych w celu ograni-
czenia deficytu budzetowego. Zagrozenie zaistnienia tego typu sytuacji miato miej-
sce z koncem 2012 roku w USA, ze wzgledu na wygasanie ulg podatkowych 1 auto-
matycznie wchodzace w zycie cigcia w wydatkach publicznych w przypadku braku
zmian w regulacjach prawnych. Pod koniec 2012 roku Izba Reprezentantow porozu-
miata si¢ w sprawie uniknigcia klifu fiskalnego, czyli radykalnego wzrostu podat-
koéw przy jednoczesnym cieciu wydatkéw budzetowych. Ciecia bylyby konieczne,
poniewaz USA osiggnety ustawowy limit zadtuzenia w wysokosci 16,4 bln dolarow.
Gdyby do konca roku nie osiggni¢to porozumienia w sprawie redukcji deficytu bu-
dzetowego, z poczatkiem 2013 roku wszyscy Amerykanie ptaciliby wyzsze podatki,
a wielu z nich dotknetyby drastyczne cigcia wydatkow rzadowych. Jednak poro-
zumienie jest tymczasowe 1 opdznia wprowadzenie ci¢¢ jedynie o dwa miesigce. Do
1 marca 2013 roku politycy musza znoéw albo podwyzszy¢ poziom zadtuzenia, albo
ograniczy¢ deficyt. Agencja Moody’s ostrzegla, ze unikniecie przez USA klifu fi-
skalnego wcale nie musi obroni¢ Stanow Zjednoczonych przed obnizeniem ratingu.
Zadtuzenie USA wynosi obecnie 16,4 bln dolarow®. Agencja ratingowa Fitch nazy-
wa takg gre ryzykowng oraz dysfunkcjonalng i uwaza, ze grozi ona obnizka ratingu.
USA nadal maja najwyzszg ocene AAA, ale z tzw. perspektywa negatywna, co for-
malnie oznacza, ze agencja nie wyklucza jej obnizki.

Roéwnie wazny rating krotkoterminowy podmiotu zostat potwierdzony 10.07.2012 1.
przez Fitch — na najwyzszym poziomie F1+, natomiast S&P (mimo obnizenia ra-
tingu dlugoterminowego) pozostawia ocen¢ krotkoterminowa niezmieniong od roku
1981 na najwyzszym poziomie.

4.2. Francja

Francuska gospodarka pozostaje pod baczng lupa agencji ratingowych. Fitch jako
ostatnia z trojki wielkich agencji utrzymuje ocen¢ wiarygodnosci kredytowej Francji
na poziomie AAA. Ostatnie o$wiadczenie w tej sprawie z 14.12.2012 r. uzasadnia
decyzje analitykdéw tym, ze francuska gospodarka jest zdywersyfikowana, a jej kon-
dycja dobra. Agencja zwraca takze uwage na stabilnos¢ francuskich instytucji poli-
tycznych i elastyczno$¢ w pozyskiwaniu finansowania. Pozostawienie oceny na do-
tychczasowym poziomie nie zmienia jednak faktu, ze perspektywa ratingu dla

¢ http://www.wprost.pl.
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drugiej gospodarki strefy euro jest negatywna. Oznacza to, ze analitycy Fitch nie
wykluczajg ewentualnej obnizki.

Decyzje o obnizeniu oceny 19.11.2012 r. podjeli analitycy Moody’s. Francja
stracila wowczas swoj najwyzszy rating AAA. W uzasadnieniu do decyzji podano,
ze zapowiedziane przez francuski rzad reformy sg pozadane, lecz nie wystarczg, by
kraj odzyskal konkurencyjno§¢. Wing za obnizke ratingu przypisali takze ryzyku
opuszczenia strefy euro przez Grecjg, spowolnieniu wzrostu gospodarczego i praw-
dopodobienstwu, ze Francja bedzie musiata wesprze¢ pakiety pomocy dla innych
panstw UE. Agencja ustug finansowych Standard & Poor’s w listopadzie potwier-
dzita obnizony 13.01.2012 r. do poziomu AA1 rating. Perspektywa ratingu jest nega-
tywna.

Kroétkoterminowy rating podmiotu jest podobny do oceny USA. Fitch ocenia
Francje na poziomie F1+, a S&P na A-1+.

4.3. Niemcy

Niemcy stanowia najwigksza w Europie 1 piatg na swiecie (po USA, Chinach, In-
diach i Japonii) rozwinigta spoteczng gospodarke rynkowa. Sg najwickszym ryn-
kiem w Unii Europejskiej. Od czasow industrializacji Niemcy odgrywaja wazng rolg
w $wiatowej ekonomii jako innowator i beneficjent. Sa drugim po Chinach §wiato-
wym eksporterem, z 1,339 bln dol. w 2011 roku, i maja nadwyzke handlowa
104 mld dolaréw. Eksport stanowi ponad jedng trzecig produkcji krajowej.” Wiodac
prym ekonomiczny w Europie, nie udato im si¢ utrzymac na drodze zrownowazone-
go stabilnego rozwoju, a skutki kryzysu odczuli takze, przyzwyczajeni do zycia bez
wigkszych trosk o przyszto§¢ ekonomiczng, przecietni obywatele.

Kryzys swiatowy, brak dynamiki wzrostu PKB, wzrost bezrobocia i wiele in-
nych negatywnych zjawisk gospodarczych nie wptynety na obnizenie najwyzszego
ratingu Niemcom. Wszystkie trzy agencje podtrzymuja swoja ocen¢ na poziomie
AAA i tylko Moody's 23.06.2012 r. uznata, ze perspektywa jest negatywna. Jako
uzasadnienie Moody's podaje rosngca niepewnos¢ co do wyniku euro kryzysu
i zwigkszong podatno$¢ na ryzyko zdarzen wynikajacych ze zwigkszonego prawdo-
podobienstwa wyjscia Grecji ze strefy euro i rosnagce koszty przeciwdziatania nega-
tywnym zdarzeniom Unii Europejskie;j.

Na obnizenie oceny moga wptynaé¢ ewentualny rozpad unii walutowej, dalsze
pogtebianie dtugu publicznego, wstrzasy w obrebie sektora finansowego. Prognozo-
wane dobre wyniki gospodarcze Niemiec za 2012 rok, ich twarda polityka ,,niefor-
malnego przywodcy” gospodarczego Unii Europejskiej oddalaja widmo dalszego
obnizenia oceny.

Ocena krotkoterminowa jest nadal najwyzsza — F1+, potwierdzona 08.08.2012 r.
przez Fitch i A-2 przez S&P.

7 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/gm.html.
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4.4. Wlochy

Wrtochy sa krajem wysoko rozwinietym, jedng z europejskich i swiatowych poteg
gospodarczych. W 2007 roku wartos¢ produktu krajowego Wloch wynosita
1786 mld dolarow, co dawato im czwarte miejsce w Europie po Niemczech, Wielkiej
Brytanii 1 Francji, dziesigte na §wiecie. Kryzys w gospodarce $wiatowej, brak reform
gospodarczych oraz wewnetrzne problemy polityczne spowodowaly, ze agencja
Standard & Poor’s w styczniu 2012 roku obnizyta rating Wtoch do poziomu BBB+.
Po raz pierwszy w historii Wlochy, pograzone w kryzysie finanséw publicznych,
trafity tym samym do kategorii ,,B”. W pierwszej reakcji na t¢ decyzje wloski gabi-
net ekspertow, powotany do tego, by uporac sie z kryzysem, zapewnit o swej deter-
minacji w realizowaniu reform. W strefie euro kategori¢ BBB+ ma tez Irlandia. Por-
tugalia ma BBB-. Wyjasniajac powody decyzji o obnizeniu ratingu Wtoch, agencja
Standard & Poor’s podkreslita, ze wprawdzie za rzadow premiera Montiego popra-
wila si¢ sytuacja polityczna we Wtoszech, a rozwazane reformy ,,moga poprawic¢
wloska konkurencyjnos$¢”, ale wciaz utrzymuje si¢ niepewnos¢ co do finansowej
przysztosci kraju.

Reakcja rzadu Mario Montiego na t¢ decyzj¢ byto oswiadczenie, ze daje to Wto-
chom wigkszg determinacjg¢, by zrealizowa¢ ustalony program reform, ktore — jak
przypomniano — uznata rdwniez sama agencja. Ponadto rzad odnotowat, ze agencja
potwierdzita jego dobrg wolg i intencje w podjetych dziataniach i zachgca do wcie-
lenia w zycie reform strukturalnych.

W kolejnym oswiadczeniu dotyczacym Wtoch z 14 lutego 2013 roku dyrektor
zarzadzajacy agencji Standard & Poor’s ds. ratingdw Europy powiedzial, ze wazne
jest, zeby nowy wioski rzad mial poparcie obu izb parlamentu i Ze nie bedzie auto-
matycznej obnizki ratingu, kiedy Berlusconi wroci do wadzy®.

Réwniez Moody's w czerwcu 2012 roku obnizyt dlugoterminowsa oceng Wtoch
do BAA, natomiast Fitch w grudniu 2012 roku potwierdzit ocen¢ A-, z perspektywa
negatywna. Ocena krotkoterminowa to: F2 nadane przez Fitch i BBB+ nadane przez
S&P.

4.5. Grecja

W latach 1981-1990 w Grecji nastapity znaczne przeobrazenia gospodarcze i rozpo-
czal si¢ szybki rozwoj ekonomiczno-spoleczny. Dzigki pomocy z Unii Europejskiej
w miejsce rolno-surowcowej uformowala si¢ gospodarka o wigkszym udziale ustug
(gtownie transport, obstuga turystow, handel, finanse), a jej rating rost. Jednak kry-
zys w $wiatowej gospodarce rozbit ,,banke mydlang” gospodarki greckiej. W kolej-
nych oswiadczeniach agencji oczywiste byty obnizki oceny.

Dopiero w grudniu 2012 roku agencja Standard & Poor’s podniosta az o 6 pozio-
mow rating Grecji — z pozycji ,,czeSciowej niewyptacalnosci”. Teraz wiarygodnos¢

8 http://www.macronext.pl/pl/aktualnosci/s-p-o-ratingu-wloch-i-wielkiej-brytanii.



436 Patrycja Krawczyk

Aten oceniana jest na B-. Agencja pochwalita Grecje¢ za jej upor w realizacji reform
oraz zwrdcita uwage na silne dazenia pozostatych krajow ze strefy euro do zatrzy-
mania tego panstwa w Eurolandzie. Decyzja Standard & Poor’s opiera si¢ w gtownej
mierze na raporcie Trojki (MFW, KE i EBC), w ktorej to pozytywnie oceniane sa
poczynania Aten. W dokumencie stwierdza si¢, ze Grecy zastugujg na wyptate kolej-
nej transzy pomocowej, ale nadal istnieje mozliwos¢ niewywigzania si¢ rzadu z
dziatan, do ktdrych si¢ zobowigzal’. Chociaz rating B- wcigz uwazany jest za $mie-
ciowy, to jednak ze stabilng perspektywa poprawy oraz brakiem zagrozenia ban-
kructwem. Fitch ma dla obligacji Grecji oceng CCC, Moody's natomiast CAA.

4.6. Polska

Na tle gospodarki $wiatowej czy gospodarki europejskiej Polska ma wiele powodow
do dumy. Dodatnia dynamika PKB utrzymata si¢ przez caly okres trwania kryzysu,
ana rok 2013 Fitch prognozowat dla Polski 1,8-procentowy wzrost PKB. Odzwiercie-
dleniem tej sytuacji jest systematyczne podnoszenie oceny przez agencje ratingowe.

21 lutego 2013 r. agencja Fitch podniosta perspektywe ratingdow Polski ze stabil-
nej do pozytywnej i potwierdzita rating Polski na poziomie A- dla walut zagranicz-
nych i A dla waluty krajowej. Jak podat Fitch w komunikacie, do podniesienia per-
spektywy przyczynity si¢ m.in. obnizenie poziomu deficytu sektora finansow
publicznych oraz prognozowane obnizenie poziomu dtugu publicznego do PKB.
Deficyt polskiego sektora finansow publicznych obnizyt si¢ od 2010 roku o ok. 4,5%
—do 3,4% PKB szacowanego w 2012 roku, co stawia Polsk¢ w$rod najlepszych pod
tym wzgledem krajow UE. Fitch prognozuje dalszg, tagodna konsolidacj¢ do 3,2%
PKB w 2013 roku i 2,7% w roku 2014. Poziom dtugu publicznego si¢ ustabilizowat
i agencja prognozuje jego obnizenie w 2014 roku do 54,5% PKB wobec szczytowe-
go poziomu 56,4% w roku 2011, co przybliza Polske do mediany panstw z ratingami
A. Reformy systemu emerytalnego z roku 2012 poprawia $rednioterminowg sytu-
acje finansow publicznych. Czynnikami, ktore tacznie lub indywidualnie moga skut-
kowa¢ podwyzka ratingu, moga by¢ dalszy postep konsolidacji fiskalnej, ktory jesz-
cze bardziej obnizy deficyt budzetowy i wprowadzi relacj¢ dlugu publicznego do
PKB na wyraznie spadkowa Sciezke, oraz znaczne obnizenie pozioméw zadhuzenia
zewnetrznego. Z kolei znaczne poluzowanie fiskalne, ktore zagrozi osiggnieciu sred-
nioterminowych celow redukcji dlugu, i deficyt czy stabe wyniki gospodarki wyni-
kajace z szokéw wewnetrznych lub zewngtrznych moga, tacznie lub indywidualnie,
skutkowa¢ obnizeniem perspektywy ratingu do stabilnej'°.

7 grudnia 2012 roku Moody's potwierdzito swojg oceng¢ dla Polski na poziomie
A2 ze stabilng perspektywa. W sierpniu 2012 roku, jak podata w komunikacie agen-

° http://www.uniaeuropejska.org/rating-grecji-idzie-w-gore.
10 http://www.fitchpolska.com.pl/kraje_podmiot.htm?issuer=24.
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cja, Standard & Poor’s Ratings Services podtrzymat dlugoterminowy rating Polski
dla dlugu w walutach obcych na poziomie A- i1 krétkoterminowy A-2 wraz z ich
stabilng perspektywa. S&P podtrzymat tez dlugo- i krotkoterminowy rating dla za-
dhuzenia w walucie krajowej, na poziomie odpowiednio: A i A-1".

5. Podsumowanie

Miedzynarodowy kryzys finansowy z lat 2008-2009 doprowadzit do pierwszej $wia-
towej recesji od 1946 roku, odcisnat pietno na wielu aspektach funkcjonowania eko-
nomii $wiatowej oraz poszczegdlnych gospodarkach krajowych. Produkt krajowy
brutto w skali $§wiata ro$nie, cho¢ w wyniku recesji dynamika jego wzrostu spada.
Ekonomisci i politycy stangli przed powaznym wyzwaniem ustalenia nowej kombi-
nacji polityki fiskalnej i pienieznej, aby skutecznie przywroci¢ wzrost gospodarczy i
zatrudnienie, przy zachowaniu inflacji i dlugu publicznego pod kontrolg. Fiskalne
pakiety stymulacyjne wprowadzone w wigkszos$ci krajow naprowadzaja gospodarke
na tor wzrostu.

Negatywne zjawiska spowodowaty spadek wiarygodnosci gospodarek wielu
panstw. Jaskrawym przykladem jest pierwsze w historii obnizenie ratingu USA.
Spadek oceny dotknal takze takie europejskie potegi gospodarcze, jak Francja czy
Wiochy, i oczywiscie ogarnieta kryzysem Grecjg. Mimo kryzysu najwyzszy rating
wedtug wszystkich agencji zachowata gospodarka Niemiec, a stosunkowa mata go-
spodarka Polski nie do$¢, ze obronita si¢ przed recesja, to jej wysitki zostaly doce-
nione przez agencje ratingowe, ktore w ostatnich latach podniosty jej ocene do po-
ziomu A-. Wydajace oceny agencje nie podaja jednego sposobu walki z kryzysem,
obnizaja lub podnosza rating bez wzgledu na pozycje gospodarcza z przesztosci.
Warto $ledzi¢ poszczegolne akcje podejmowane przez wielka trojke, nie nalezy jed-
nak traktowac¢ ich jak imperatywu gospodarczo-politycznego.
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IMPACT OF THE CRISIS ON FINANCIAL AND BANKING
MARKETS IN THE 215" CENTURY ON THE RATING OF
SELECTED COUNTRIES

Summary: The biggest credit ratings agencies are Moody’s, Fitch and Standard & Poor’s.
After 2008, the ratings of the USA, France, Italy and of course Greece decreased , Germany
remained on its highest AAA level and the assessment of Poland was raised. During the
financial crisis the “big three” has been criticized and there have been allegations that it
contributed to the deepening of the crisis, or even that it led to the crisis in the USA. However,
their evaluations and suggestions seem to be accurate and objective in recent years.
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