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WPLYW AGENCJI RATINGOWYCH NA GOSPODARE
SWIATOWA

Stowa kluczowe: agencja ratingowa, rating, kryzys

Abstrakt: Celem niniejszego artykutu jest ukazanie dziatalno$ci agencji ratingo-
wych i wptywu ich dziatalno$ci na procesy inwestowania w szeroko pojetej gospo-
darce. Globalny kryzys pokazat jak istotna jest dziatalno$¢ agencji ratingowych.
Firmy te, oceniajac wiarygodno$¢ kredytowa podmiotow pozyczajacych pieniadze,
ale tez samych instrumentéw dtuznych, maja duzy wptyw na §wiatowe rynki finan-
sowe oraz cala gospodarke. Przyznawane ratingi przektadaja si¢ bowiem na kon-
kretne decyzje inwestorow na migdzynarodowych rynkach gospodarczych. Agen-
cje ratingowe wystawiane oceny popieraja odpowiednimi argumentami, ale przede
wszystkim swoja wysoka reputacja. Jednakze w przypadku bankructwa wysoko
ocenionej firmy, czyli pomytki i zle okreslonego ryzyka, agencja nie ponosi za to
zadnej odpowiedzialnosci. Takie wtasnie sytuacje mialy miejsce i zaistniaty przed
oraz w trakcie trwania kryzysu. W czasach ekspansji na rynku nieruchomosci ban-
ki obarczone duzym ryzykiem zwigzanym z segmentem kredytéw o nizszych stan-
dardach zamiast wyeliminowaé przerzucaly ryzyko to na kogo$§ innego poprzez
sekurytyzacje i emisj¢ takich papierow wartosciowych jak ABS czy CDS. Jednak-
ze nierzetelne i nie calkiem obiektywne agencje ratingowe wystawialy tym papie-
rom wysokie oceny, ignorujgc zagrozenie, dlatego ryzyko zwigzane z inwestycjami
w takie instrumenty bylo lekcewazone. Mozna mie¢ takze watpliwosci co do ratin-
gow wystawianych dla panstw juz po wybuchu kryzysu finansowego, a w konse-
kwencji gospodarczego i zadtluzeniowego. W ratingu brane sg bowiem pod uwagg
indywidualne opinie analitykow, dlaczego wigc tak powazane sg oceny analitykow
agencji ratingowych, a nie innych instytucji czy specjalistow. Nie mozna oczywi-
$cie agencji ratingowych obarcza¢ wing za kryzys, ale nalezy si¢ zastanowié na ile
dobrze oceniaja one wiarygodnos¢ rzadow.



Wplyw agencji ratingowych na gospodarke swiatowa

IMPACT OF CREDIT RATING AGENCIES ON THE
GLOBAL ECONOMY

Keywords: rating agency, rating, crisis

Abstract: The purpose of this article is to present the activities of credit rating
agencies and their impact on the processes of accountability to invest in the wider
economy. The global crisis has shown the importance of the activities of credit
rating agencies. These companies, assessing the creditworthiness of companies
money lenders, but also the same debt instruments have a large impact on global
financial markets and the overall economy. Granted ratings translate into concrete
decisions for investors in the international economic markets. Credit rating agen-
cies issued ratings in favor of the relevant arguments, but above all its high reputa-
tion. However, in the event of bankruptcy of a highly acclaimed company, or errors
and poorly defined risk, the agency does not take any responsibility for it. It is this
situation occurred and occurred before and during the crisis. During the expansion
of the real estate market banks are exposed to a high risk associated with the seg-
ment of loans with lower rather than eliminate the risk transfer it to someone else
through securitization and issuance of such securities as ABS and CDS. However,
unreliable and not entirely objective rating agencies staged these bonds high rat-
ings, rather than a threat, so the risks associated with investments in those instru-
ments were disregarded. You can also have doubts about the ratings issued for the
country after the outbreak of the financial crisis and consequently, economic
growth and debt. The ratings are in fact taken into account the individual opinions
of analysts, so why are so respected rating agencies analysts, and not other institu-
tions or specialists. You can not, of course, to blame the rating agencies for the
crisis, but you should think how well they assess the credibility of the government.

WSTEP

Przyczyna ostatniego globalnego kryzysu jest niewatpliwie wieloptasz-
czyznowa. Nie mozna jednoznacznie wskaza¢ podmiotow, elementéw od-
powiedzialnych za zatamanie rynkow finansowych. Analiza przyczyn kry-
zysu wskazuje jednak na podmioty, ktory nie bezposrednio ale przez swoja
dzialalno$¢ przyczynit si¢ do negatywnej sytuacji w globalnej gospodarce.
Dziatalno$¢ agencji ratingowych w czasie kryzysu budzi pewne kontrower-
sje 1 sprzecznos$ci. Z obserwacji wynika, iz wptyw tych instytucji na gospo-
darke $§wiatowa jest znaczacy, wptywaja one niewatpliwie na funkcjono-
wanie globalnego systemu finansowego. Najwigksze znaczenie na rynkach
finansowych maja trzy amerykanskie agencje ratingowe o zasiegu global-
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nym - Moody’s Investor Services, Standard & Poor’s (S&P) i Fitch IBCA
LTD.

CHARAKTERYSTYKA AGENCJI RATINGOWYCH

Agencje ratingowe sg definiowane jako organizacje doradztwa inwesty-
cyjnego, a ich gtdwnym zadaniem jest sporzadzanie analiz dotyczacych
wiarygodnosci kredytowychl. Innymi stowy sg one jednostkami badajacy-
mi zdolno$¢ do sptacenia swoich zobowigzan przez podmioty gospodarcze,
instytucje finansowe oraz panstwa, a takze oceniajgcymi instrumenty dhuz-
ne bedace przedmiotem transakcji na rynkach ﬁnansowychz. W wyniku
poszczegdlnych podmiotdw pozyczajacych pienigdze przyznawany jest
rating. Rating to ocena wiarygodnosci kredytowej podmiotu, ktora od-
zwierciedla jego faktyczna zdolnos¢ do terminowej splaty rat kapitatowych
1 odsetek z tytulu zaciggnigtego dtugu. Ocena ratingowa nadawana przez
agencje powinna by¢ raportem przejrzystym i zrozumiatym dla duzych
inwestorow zagranicznych i krajowych, a takze bankéw, migdzynarodo-
wych instytucji finansowych oraz domoéw maklerskich dziatajacych na
europejskich 1 migdzynarodowych rynkach finansowych. Agencja ratingo-
wa wystawia w ten sposob swoja opinig, co do stabilnosci podmiotu pozy-
czajacego, a wigc ryzyka jego niewyplacalno$ci popierajac t¢ opini¢ odpo-
wiednimi argumentami oraz swojg reputacjg. W razie bankructwa wysoko
ocenionej firmy agencja nie oddaje pienigdzy obligatariuszom. Agencje
ratingowe odgrywaja bardzo wazna rolg w $wiecie inwestycyjnym, gdyz
stat si¢ podstawowym wskaznikiem oceny inwestycji duznej”.

Wigkszos¢ z funkcjonujgcych agencji ma zasieg regionalny lub lokalny.
Najwigksze znaczenie na rynkach finansowych maja trzy amerykanskie
agencje ratingowe o zasiegu globalnym - Moody’s Investor Services, Stan-
dard & Poor’s (S&P) i Fitch IBCA itd. Ponizej zaprezentowali$my charak-
terystyke trzech globalnych agencji ratingowych:

— MOODY’S INVESTOR SERVICE

Pierwszy rating obligacji sporzadzita agencja w 1909 r. (John Moody),

siedziba: Nowy Jork. W 2011 roku obroty wyniosty 1,6 mld USD, a zysk

! Z. Kwasnik, W. Zukow, Wspolczesne problemy ekonomiczne jako wyzwanie zmie-
niajacej si¢ gospodarki, Radomska Szkota Wyzsza, Radom 2010, s. 125.

2 J. Brylak, Agencje ratingowe na rynku inwestycji. Prawne aspekty instytucji, Zeszyty
Naukowe nr 11, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2011, s. 311.

® B. Grabinska, K. Grabinski, Agencje ratingowe, a kryzys finansowy na rynku su-
bprime, Zeszyty Naukowe nr 10, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2011, s. 382.
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690 mln USD. Do konca 2010 roku wydata 1 039 187 ratingéw. Najwiek-
szym akcjonariuszem tej agencji ratingowej jest Warren Buffett, ktory po-
przez fundusz Berkshire Hathaway posiada 12,47% akcji agencji Moo-
dy’s4.

— STANDARD & POOR’S

Agencja powstata w 1916 r., w 1966 roku nastgpito potaczenie Poor’s Pu-
blishing Company z Standard Statistics Company w jedng agencj¢ ratingo-
wa, obecnie wlascicielem agencji jest koncern medialny McGraw-Hill.
Siedziba: Nowy Jork. W 2011 roku obroty wyniosty 1,8 mld USD, a zysk
719 mIn USD. Zatrudnia 1345 analitykow, i do konca 2010 roku wydata
tacznie 1 190 500 ratingdw".

— FITCH IBCALTD

Agencja powstata w 1913 r. — W 1932 roku potaczenie z Thomson
BankWatch . W 1997 roku potaczenie Fitch Publishing Company z IBCA
(International Bank Credit Analysis), siedziba: Nowy Jork. W 2011 roku
obroty wyniosty 733 mln USD, a zysk 227 mln USD. Zatrudnia 1049 anali-
tykow. Do konca 2010 roku agencja wydata 505 024 ratingéwG.

Agencje przestawiajgc dtugookresowe poziomy ratingowe badajg po-
ziom spekulacyjny i inwestycyjny danego podmiotu. Pierwszy z pozioméw
— poziom inwestycyjny — zostal przez agencje ratingowe oznaczony symbo-
lami od AAA do BBB, gdzie AAA oznacza najlepsza zdolnos$¢ finansowa
podmiotu. Drugi z poziomdw — poziom spekulacyjny — jest przedstawiany
za pomocg symboli od BB do D, gdzie BB oznacza najmniejsze ryzyko
zagrozenia splat przez podmi0t7.

Tabela 1. Prezentacja kategorii ocen ratingowych

RANKING MIEDZYNARODOWY

OPIS ZNACZENIA OCENY MOODY’S | STANDARD | FITCH

& POOR’S
KATEGORIA INWESTYCYJNA
Wyjatkowa zdolnos¢ wywiazy- | Aaa AAA AA
wania si¢ z podjetych zobowigzan
finansowych

4 T.T. Kaczmarek, Zarzqdzanie ryzykiem. Ujecie interdyscyplinarne, Diffin, Warsza-
wa 2010, s. 283.

® T.T. Kaczmarek, op.cit., s. 283.

® T.T. Kaczmarek, op.cit., s. 284.

7 J. Brylak, op.cit., s. 312.
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Bardzo wysoka zdolno$¢ wywia- | Aal AA+ A+
zywania si¢ z podjetych zobowia- | Ag2 AA A
zan Aa3 AA- A-
Wysoka zdolno$¢ wywiazywania | Al A+ +
si¢ z podjetych zobowiazan, przy | A2 A A
jednoczesnej wrazliwo$ci na nie- A3 A- :

korzystne warunki gospodarcze i
zmiany istniejacych obecnie wa-

runkow

Wystarczajagca zdolno$¢ wywig- | Baal BBB+ BB+
zywania si¢ z podjetych zobowia- | Baa2 BBB BB
zan, przy jednocze$nie wigkszej Baa3 BBB- BB-

wrazliwo$ci na niekorzystne wa-
runki gospodarcze i zmiany ist-
niejacych obecnie warunkow

Zrédto: J. Brylak, Agencje ratingowe na rynku inwestycji. Prawne aspekty instytucji, Zeszy-
ty Naukowe nr 11, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2011, s. 311.

Poziom inwestycyjny oznacza zdolno$¢ podmiotu do sptaty przez pod-
mioty odsetek i kapitatu, czyli niskie lub umiarkowane ryzyko. Stosowane
przez agencje ratingowe okreslenie "wysoka jako$¢" oznacza niskie ryzyko
inwestycyjne, czyli wysokie prawdopodobienstwo splaty zobowigzan.
Cztery przedstawione w tabeli 1 szczeble uwazane za inwestycyjne papiery
warto$ciowe, czyli pewne. Oznacza to, ze dtugi, odsetki i §wiadczenia do-
datkowe begda regulowane w terminie®.

Ocena zawierajaca trzy lub dwie litery "A" oznacza bardzo bezpieczne
inwestycyjne papiery warto$ciowe ("wysoka jako$¢") Natomiast poziom
spekulacyjny wskazuje, ze ryzyko splaty jest duze. Stosowane przez agen-
cje ratingowe okreslenie "wysoka jako$¢" oznacza niskie ryzyko inwesty-
cyjne, czyli wysokie prawdopodobienstwo sptaty zobowigzan, a "niska
jako$¢" to wysoki poziom ryzyka i zagrozenie splaty zobowiqzaﬁg. Naj-
wyzszy poziom, wskazujacy na bardzo wysoka zdolno$¢ podmiotu do pta-
cenia rat kapitalowych i odsetek. Ryzyko niesptacenia zobowigzania w
cato$ci w terminie jest zerowe Aaa (Moody's), AAA (S&P oraz Fitch
IBCA). Wysoki poziom, wskazujacy na wysoka zdolno$¢ podmiotu do
ptacenia rat i odsetek. Aal, Aa2, Aa3 (Moody's), AA+, AA, AA- (S&P

8 7. Kwasnik, W. Zukow, op. cit., s. 126.
® 7. Kwasnik, W. Zukow, op. cit., s. 126.
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oraz Fitch IBCA) Sredni poziom, wskazujacy na mozliwo$é obnizenia ja-
kos$ci walordéw przy wystapieniu zmian w koniunkturze gospodarczej lub w
sytuacji politycznej Al, A2, A3 (Moody’s), A+, A, A-(S&P oraz Fitch
IBCA) Zadowalajacy poziom, wskazujgcy na odpowiednia zdolnos¢ dopta-
cenia rat i odsetek przy jednoczesnej wigkszej mozliwosci wystapienia
obnizenia jako$ci waloréw przy wystgpieniu zmian w koniunkturze gospo-
darczej i sytuacji politycznej Baal, Baa2, Baa3 (Moody's), BBB+ BBB,
BBB- (S&P oraz Fitch IBCA)™.

Tabela 2. Ranking miedzynarodowy nadawany podmiotom

OPIS ZNACZENIA OCENY | MOODY’S | STANDARD | FITCH

& POOR’S
KATEGORIA SPEKULACYJNA
Mniej narazony w Kkrétkim | Ba1l BB+ BB+
(‘)kreS|e,' ale sto! w opllczu du- Ba2 BB BB
zych niepewnos$ci, ktore moga
mie¢ niekorzystne skutki Ba3 BB- BB-
Bardziej narazony na niesprzy- | B1 B+ B+
jajace warunki finansowe i eko- B2 B B
nomiczne, ale w chwili obecnej
Jest w stanie sprosta¢ zobowia- | g3 B- B-

zaniom finansowym

Obecnie zagrozony 1 sprostanie
zobowigzaniom  finansowym
uzaleznione jest od sprzyjaja- | Caa CCcC CCC
cych warunkéw finansowych i
ekonomicznych

Obecnie bardzo zagrozony Ca CcC cC

Ztozono wniosek o wszczgcie
postgpowania upadto$ciowego
lub podjeto podobne dziatania, | C C C
jednakze sptaty lub zobowigza-
nia finansowe sg kontynuowane

Niedotrzymanie terminu sptaty DDD,
zobowigzan finansowych DD, D

107, T. Kaczmarek, op. cit., s. 285.
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Zrédto: J. Brylak, Agencje ratingowe na rynku inwestycji. Prawne aspekty instytucji, Zeszy-
ty Naukowe nr 11, Polskie Towarzystwo Ekonomiczne, Krakéw 2011, s. 312.

Sredni poziom, wskazujacy na $rednia zdolno$¢ podmiotu do ptacenia
rat kapitatlowych i odsetek, niepewnos¢ pelnego zwrotu zainwestowanego
kapitatu wraz z odsetkami Bal, Ba2, Ba3 (Moody's), BB+, BB, BB- (S&P
oraz Fitch IBCA) Poziom ponizej sredniego, wskazujacy na niewystarcza-
jaca gwarancje splaty rat i odsetek B1, B2, B3 (Moody's), B+, B, B- (S&P
oraz Fitch IBCA). Poziom niski, wskazujacy na mozliwos¢ nie wywigzania
si¢ podmiotu ze zobowigzan powodu niesprzyjajacych warunkoéw finanso-
wo-ekonomicznych Caa (Moody's), CCC (S&P oraz Fitch IBCA). Poziom
bardzo niski, wskazujacy na bardzo duze zagrozenie splaty rat i odsetek Ca
(Moody's), CC (S&P oraz Fitch IBCA). Poziom ryzykowny, wskazujacy na
zagrozenie splaty z powodu wszczetego lub przewidywanego postgpowania
upadtosciowego C (Moody's, S&P oraz Fitch IBCA). Poziom bardzo ryzy-
kowny, wskazujacy na niewiarygodno$¢ emitenta z powodu zaleglosci w
platno$ciach zobowigzan a odzyskanie zainwestowanego kapitatu bedzie
moZlinel w przypadku likwidacji podmiotu D (Moody's, S&P oraz Fitch
IBCA) ™.

PIERWSZE SYGNALY NIEKOMPETENCJI AGENCJI
RATINGOWYCH

Przedstawione wyzej opisane zasady funkcjonowania i dziatalnosci
agencji ratingowych czyli przebieg nadawania ratingéw staja si¢ podstawa
do analizy wptywu tych instytucji na globalng gospodarke. W pozytywnym
aspekcie analiza ta nie musialaby zosta¢ przeprowadzona, gdyz poprawna
dziatalnos$¢ agencji byta czyms$ oczywistym i nie budzita zadnych kontro-
wersji. Prawdziwe ozywienie zwigzane z zasadno$cig i wiarygodnoscig
dziatania tych instytucji pojawito si¢ w dobie kryzysu. Jak powszechnie
wiadomo to wlasnie oceny ratingowe najwiekszych gigantdw w tej dzie-
dzinie przyczynity si¢ do powstania kryzysu. Czy jednak aby na pewno
nieprawidlowos$ci zwigzane z nadawaniem ratingdw ukazaly si¢ w czasie
kryzysu ? Sledzac dziatalno$é agencji ratingowych mozna zauwazyé¢ ze
agencje te naduzywaty swoich kompetencji juz wczesnie;.

117, Brylak, op. cit., s. 311.
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Rok 2001 okazat si¢ dla agencji ratingowym strzatem w kolano. Wtedy
to bankructwo ogtosit amerykanski gigant branzy energetycznej firma En-
ron. Do konca swojej dziatalnosci firma szczycila si¢ ratingiem na pozio-
mie AAA wowczas, gdy tak naprawde od jakiegos$ czasu juz byla bankru-
tem. W ciaggu roku akcje Enronu spadly ok. 99%. 12 Finansowy skandal
ujawniony w Enronie stal si¢ poczatkiem do walki z tzn. kreatywna ksig-
gowoscig i1 szerzacg sie w migdzynarodowych korporacjach korupcja, ktore
byty przyczyng wielkiego tapnigcia na rynku mi¢dzynarodowym. W roku
2004 prawdziwe oblicze dziatalnosci agencji ratingowych odstonita jedna z
najwickszych na $wiecie firm reasekuracyjnych Hannover Re. W otwarty
sposdb oznajmita, ze agencja ratingowa Moody’s obnizyta oceng ratingo-
w3, poniewaz firma nie chciata zaptaci¢ agencji za udzielanie ratingu. O
podobnych praktykach agencji Moody’s mozna dowiedzie¢ si¢ od innych
firm i instytucji z ktorymi wspolpracowata m.in.: Wydzial Szkolnictwa w
Kolorado (na drodze sadowej agencja otrzymata kare grzywny w wysoko-
sci 195 tys. dolarow), IT Compuware.14 Podane do publicznej wiadomo$ci
stanowisko bytego wiceprezydenta departamentu instrumentéw pochod-
nych w Moody's Williama J. Harringtona ukazuje patologie funkcjonowa-
nia agencji. Zasadniczy problem bedacy przyczyna niekompetencji agencji
ratingowych to ze to klient, ktoremu wystawiany zostaje rating pokrywa
koszty zwigzane z ta usluga. W tej sytuacji nie trudno wigc dostrzec spo-
sobnos$ci do naduzy¢. Byly pracownik agencji ukazuje rowniez jak bagate-
lizowane jest stanowisko i praca najwiekszych analitykow i fachowcow,
ktorzy de facto sg odpowiedzialni za wystawiane oceny. Mimo sprzeciwow
i glosow dezaprobaty ze srodka organizacji, agencja nie zmienia swojej
polityki, ktorg mozna by opisa¢ chociazby w taki sposob: ,,wysokos¢ ratin-
gu zalezy od tego ile zaptacisz”. Pojawia si¢ tu konflikt intereséw, gdyz
oceny ratingowe sg optacane przez zleceniodawcow, a wigc podmioty kto-
rych poddane zostajg ocenie instrumenty i zdolnos$ci finansowe. Rozwigza-
nie wydaje si¢ by¢ proste jednak jak wida¢ z praktycznego punktu widze-
nia nie oczywiste, $wiadczone ushugi agencji ratingowych powinny by¢
optacane i zlecane przez inwestorow. 1 Spekulacyjna banka na rynku kre-
dytowym to kolejna nierzetelna praktyka agencji ratingowych. Wysoko

12 K. Bylinowski, Enron — upadek Giganta, http://historiagospodarcza.pl/enron-upadek-
giganta/, 25 kwietnia 2013r.

3 S.T. Surdykowska, Ryzyko finansowe w srodowisku globalnej gospodarki. Kulisy
najbardziej spektakularnych afer finansowych ostatnich lat, Difin Warszawa 2012, s. 65.

¥4 F. Kowalik, Nosit wilk razy kilka .... Co czeka agencje ratingowe ?
http://www.forbes.pl/artykuly/sekcje/wydarzenia/nosil-wilk-razy-kilka----co-czeka-agencje-
ratingowe,25503,1, 25 kwietnia 2013r.

Bhttp://banki.wp.pl/kat,63554 title, Korupcja-
wagencjachratingowych,wid,13706701,wiadomosc.html, 25 kwietnia 2013r.
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oceniane aktywa na rynku nieruchomosci staty sie aktywami toksycznymi.
Udzielane przez banki kredyty, ktorych klientami byli ogdlnie rzecz ujmu-
jac ludzie bez pracy, dochodu bez aktywow, byly lokowane w instrumenty
finansowe o nazwie CDO czyli Collateralised Debt Obligations. Pakiety
najwyzszego ryzyka sprzedawane na catym $wiecie byly oceniane przez
agencje ratingowe jako wiarygodne, mialy najwyzsze oceny, zblizone do
obligacji rzadu Standéw Zjednoczonych. Straty inwestorow na rynku mig-
dzynarodowym siggaly 125 min dolarow. W odpowiedzi na tak wielka
pomylke i niekompetentno$¢ wystawianych ocen ze strony agencji mozna
byto je(%g/nie otrzymac¢ btahe wyjasnienie: ,,To nie byly oceny, to byly po-
glady”.

KONTROWERSJE ZWIAZANE Z OCENAMI GOSPODAREK
EUROPEJSKICH

Oceny wystawiane panstwom przez agencje ratingowe daja obraz ryzy-
ka ich niewyptacalnosci i bankructwa. Taka przeprowadzona analiza de-
terminuje stopien atrakcyjnos$ci, stabilno$¢ czy dalsze perspektywy ocenia-
nych gospodarek. Ciagle obnizanie notowan zniechgca potencjalnych inwe-
storow. Kryzys zadluzenia w strefie euro pokazal, ze agencje ratingowe
wywierajg zbyt duzy wplyw na rynki finansowe oraz na wydarzenia poli-
tyczne™'. Agencje ratingowe obnizka oceny stanu finanséw publicznych, a
tym samym gospodarki maja wptyw na wzrost kosztow obstugi dtugow
panstwa, a przez to na rosngce raty kredytow, podwyzki podatkdéw czy tez
spadki na gietdach. Majg zatem olbrzymie znaczenie dla portfeli nie tylko
inwestorow, ale i zwyklych obywateli'’®. Agencja ratingowa Stan-
dard&Poor’s podjeta w ostatnim czasie decyzje o obnizeniu oceny 12 kra-
jom strefy euro, w tym Francji, Wtochom czy Hiszpanii. Wywotato to kon-
trowersje 1 powrdcity watpliwosci dotyczace dziatan agencji ratingowych.

6 E. Radomska, Agencje ratingowe — zasady funkcjonowania i Zrédia krytyki,
http://www.wsz-pou.edu.pl/magazyn/?strona=mag_radomska74&nr=74&p, 25 kwietnia
2013r.

). Morawski, Rating Hiszpanii lepszy niz Polski dzieki  euro,
http://m.obserwatorfinansowy.pl/forma/analizy/rating-hiszpanii-lepszy-niz-polski-dzieki-
euro, 25 kwietnia 2013r.

8 A. Zwolinski, Artur Nawrocki, Agencje ratingowe rzqdzq Polskq gospodarkg.
Zobacz jak,
http://www.money.pl/gospodarka/raporty/artykul/agencje;ratingowe;rzadza;polska;
gospodarka;zobacz;jak,25,-1,1007897.html, 25 kwietnia 20113r.
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Trudno polemizowaé z faktem, Ze ryzyko niewyptacalnosci europejskich
rzagdéw w ostatnich miesigcach wzrosto. Pytanie tylko dlaczego S&P pod-
jeto swoja decyzje¢ akurat teraz, kiedy to rzady we Wtoszech i Hiszpanii
podjely reformy strukturalne, Europejski Bank Centralny ratuje stabilno$¢
systemu bankowego, a Unia Europejska wprowadza coraz to ostrzejsze
zasady fiskalne. Decyzje o obnizeniu ratingu Austrii podj¢to pomimo faktu,
ze fiskalny koszt ratowania bankéw w ostatnich latach odnotowano nizszy
niz w Niemczech. Agencje ratingowe sg jednak instytucjami prywatnymi,
wiec majg prawo do swobody decyzji, ktorych powody moga by¢ przeciez
rozne. Nie ma bowiem idealnie skutecznych modeli oceny ryzyka niewy-
ptacalnosci, a w ratingu duzg role odgrywaja indywidualne opinie anality-
kow, wigc dlaczego akurat inwestorzy maja wierzy¢ tym analitykom, a nie
innym. Nie mozna agencji ratingowych wini¢ za kryzys, ale kwestig jest na
ile dobrze oceniajg wiarygodnosc¢ rzadow.

Tabela 3. Ratingi Polski i wybranych krajéw w roku 2011

Panstwo S&P Moody's Fitch | Wzrost | Dlugpu- | Rentowno-
PKB bliczny do sci 10-
(proc.) PKB letnich
(proc.) obligacji
Niemcy AA aa AA 0,8 81,2 1,77
Wielka AAA Aaa AAA 0,6 88,8 1,98
Brytania
Francja AA+ Aaa AAA 0,6 89,2 3,13
USA AA+ Aaa AAA 15 105,6 1,87
Japonia AA- Aa3 AA 1,8 210 0,94
Hiszpania | A Al AA- 0,7 73,8 5,31
Polska A- A2 A- 2,5 57,1 5,8
Irlandia BBB+ | Bal BBB+ |11 1175 7,97
Wtochy BBB+ | A2 A+ 0,1 120,5 6,77
Portugalia | BB Ba2 BB+ -3 111 12,57
Grecja CcC Ca CCC -2,8 198,3 34,28

Zrédlo: Por. Andrzej Zwolifiski, Artur Nawrocki, Agencje ratingowe rzadza Polska gospo-
darka. Zobacz jak,
http://www.money.pl/gospodarka/raporty/artykul/agencje;ratingowe;rzadza;polska;gospodar
ka;zobacz;jak,25,-1,1007897.html (wedtug stanu na dzien 30 kwietnia 2013)

Dlaczego na przyktad ocena wiarygodnosci zmagajacej si¢ z rece-
sja Hiszpanii (nawet po obnizce S&P — A) jest lepsza niz Polski (A-).
Oba kraje maja do$¢ podobne zadhizenie publiczne, ale Hiszpania
ma nieco wyzszy rating, wiec jaki jest tego powod 1 sens. Rynek bo-
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wiem zdecydowanie lepiej ocenia Polske, co wida¢ po nizszych no-
towaniach kontraktow CDS (ubezpieczenie od niewyptacalno$ci) na
polskie obligacje. Zadluzenie publiczne Hiszpanii przyrasta szybciej
od prognoz 1 wskazuje na to, ze znacznie przekroczy plany rzadu i
wymagania UE, a PKB si¢ obniza w wyniku recesji. W 2011 roku
deficyt budzetowy Hiszpanii wzr6st do poziomu ok. 8% PKB, nato-
miast dtug publiczny przekroczyl 70% PKB, czyli byl wyzszy az o
30 pkt. proc. niz przed trzema laty. Wedtlug prognoz relacja ta zwigk-
szy si¢ jeszcze do 80%. Dhlug publiczny jest wigc nie tylko wysoki,
ale tez znajduje si¢ na $ciezce wzrostowej. W tej dziedzinie Polska
wypada znacznie lepiej. Dlug publiczny jest relatywnie niski, bo na
poziomie ok. 57% PKB i znajduje si¢ w okresie stabilizacji. Ostatni
kryzys finansowy udowodnit, ze dlug publiczny nie moze by¢ jedy-
nym, a tym bardzie] najwazniejszym wskaznikiem wyptacalnosci
rzadu. Jezeli bowiem kraj posiada bardzo wysokie zadtuzenie pry-
watne, to istnieje wysokie ryzyko, ze w razie kryzysu gospodarczego
dhug prywatny przetozy si¢ na dtug publiczny ze wzgledu na ratowa-
nie sektora bankowego poprzez zadtuzenie publiczne albo obnizanie
zadluzenia sektora prywatnego, co wywoluje konieczno$¢ automa-
tycznego zwigkszenia wydatkow publicznych z powodu wzrostu
bezrobocia — tak jak to jest w przypadku Hiszpanii. Dtug prywatny w
Hiszpanii jest wielokrotnie wyzszy niz w Polsce i jednym z najwyz-
szych w Europie. Zadtuzenie firm ma poziom ok. 150% PKB, a go-
spodarstw domowych ok. 90%. W Polsce wskazniki te sg ponad 3
razy nizsze. W przeciwienstwie do Polski Hiszpania zmaga si¢ z
problemem zwigzanym z wysoka iloscig ,,ztych* kredytow. Stad wy-
nika wysokie zadluzenie firm ograniczajace mozliwosci rozwojowe,
ale rowniez konieczno$¢ pomocy ze strony rzadu. Innym aspektem
jest wysokie uzaleznienie sytuacji na rynku polskich obligacji od
nastrojow na rynkach globalnych, co wskazuje to na stabszg pozycje
Polski na rynkach miedzynarodowych. Zaufanie do polskich papie-
row skarbowych jest na wysokim poziomie, jednakze wszelkie ewen-
tualne wahania na $wiatowych rynkach finansowych moga Polsce
powaznie zaszkodzi¢. Przyjrzenie si¢ zadluzeniu obu krajéw pokazu-
je, ze nie ma zasadnego powodu dla przyznania Hiszpanii wyzszego
ratingu niz Polsce. Co prawda Hiszpania ma lepiej rozwinigty rynek
finansowy oraz bardziej stabilny system polityczny, ale podstawowe
wskazniki gospodarcze sa znacznie gorsze niz w Polski. Rynki finan-
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sowe takze traktujag Madryt jako pozyczkobiorcg bardziej ryzykow-
nego niz Warszawe. Mozna jedynie przypuszczaé, ze dla S&P istotng
przewaga Hiszpanii jest jej waluta. Przynalezno$¢ do Strefy Euro
sprawia bowiem, ze panstwo nie zostanie dotkniete przez kryzys wa-
lutowy, dlatego tez zadluzenie jest bezpieczniejsze. Natomiast Polska
jest w tym wypadku narazona na spadki kursu walutowego, co dalej
przektada si¢ na rosngce zadluzenie zagraniczne. Jednakze wedtug
publikacji belgijskiego ekonomisty Paula de Grauwe kraje Strefy
Euro nie posiadaja zadnej kontroli nad waluta, tak wiec odplywy
kapitatu z tych krajéw moga powodowac spadek PKB oraz rosnace
stopy procentowe. Posiadanie mocnej waluty, jaka jest euro, w takiej
sytuacji staje si¢ nagle staboscia, jesli nie ma instytucji, ktore by za-
pewnily zagrozonym krajom udzielenie pozyczek. Posiadanie euro
przez Hiszpani¢ czyni jg bardzo podatng na ryzyko. Uczciwe podej-
$cie agencji ratingowych wymagaloby zatem przyznania Hiszpanii
znacznie nizszego ratingu niz posiada obecnie, nizszego nawet od
oceny Polski, ale moze agencje boja sie konsekwencji rynkowych™.
Wbrew opiniom tych agencji polska instytucja KUKE rowniez wy-
stawiajgca ratingi niektérym panstwom, gdzie polskie przedsigbior-
stwa majg powigzania finansowe, lecz publikujaca te wyniki bezptat-
nie, Polsce data pozytywna perspektywe ratingu A+, a Hiszpanii ob-
nizyta wczesniejszg oceng BBB+ na BBB. KUKE spadek oceny
Hiszpanii uzasadnia pogorszeniem doswiadczen platniczych oraz
wyjatkowo zle prezentujacych si¢ perspektyw dotyczacych gospo-
darki. Recesja, problemy na rynku pracy oraz w sektorze bankowym
zwiekszajg ryzyko kontaktow z tamtejszymi podmiotamizo. Nato-
miast gtéwnym atutem Polski jest fakt, Ze w przeciwienstwie do in-
nych panstw nie moze si¢ ona bezkarnie zadluza¢. Sg bowiem okre-
s’lone2 1ustawowo progi ostrozno$ciowe dotyczace finanséw publicz-
nych

9. Morawski, Rating Hiszpanii..., opr. cyt.

% N. Chinowski, KUKE pozostawila bez zmian ocene i perspektywe ratingu dla
Polski (A+) — KUKE (opinia), http://finanse.wp.pl/kat,7069,title, KUKE-
pozostawila-bez-zmian-ocene-i-perspektywe-ratingu-dla-Polski-A-KUKE-
opinia,wid, 14861022 ,wiadomosc.html?ticaid=110810, 25 kwietnia 2013r.

Ip_ Maciejewicz, KUKE ocenia gospodarki: Polska na A+, Hiszpania na
BBB,http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,12342829,KUKE_ocenia_gospodarki__
Polska_na_A  Hiszpania_na.html, 25 kwietnia 2013r.


http://finanse.wp.pl/kat,7069,title,KUKE-pozostawila-bez-zmian-ocene-i-perspektywe-ratingu-dla-Polski-A-KUKE-opinia,wid,14861022,wiadomosc.html?ticaid=110810
http://finanse.wp.pl/kat,7069,title,KUKE-pozostawila-bez-zmian-ocene-i-perspektywe-ratingu-dla-Polski-A-KUKE-opinia,wid,14861022,wiadomosc.html?ticaid=110810
http://finanse.wp.pl/kat,7069,title,KUKE-pozostawila-bez-zmian-ocene-i-perspektywe-ratingu-dla-Polski-A-KUKE-opinia,wid,14861022,wiadomosc.html?ticaid=110810
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W USA przyktadem takim jest mata amerykanska agencja ratin-
gowa Egan Jones, ktéra wystawiajac wlasne oceny réwniez nie zga-
dza si¢ ze swoimi trzema najwigkszymi konkurentami. Nie podoba
si¢ to jednak nadzorowi gietdowemu USA, ale nie jest ona lekcewa-
zona przez inwestorow, a nawet po pewnym czasie do jej opinii
sktaniajg si¢ tez tzw. ,,wiclka trojka”. W przeciwienstwie do 3 naj-
wickszych agencji Egan Jones na swojej stronie internetowej publi-
kuje publicznie raporty uzasadniajagce wydawane oceny, co jest w
przypadku agencji rzadko$cig. Egan Jones zatrudnia jednak w po-
rownaniu do S&P, Moody’s i Fitch bardzo mato pracownikdéw, kto-
rych nazwiska sa dodatkowo utajnione (poza 3), a raporty anonimo-
we. Agencja nie ma tez departamentu prasowego i kontaktu email dla
mediow. Jednakze gtdéwna cechg odrdzniajaca Egan Jones od ,,wiel-
kiej trojki” jest inna zasada zarabiania pienigdzy, bo za ratingi nie sg
brane pieniagdze od emitentéw akcji czy obligacji, ale od inwestorow,
co zdecydowanie ogranicza konflikt intereséw. Poza tym trafthos¢
ocen Egan Jones byla na przelomie stuleci o wiele wyzsza niz wiel-
kich agencji, jak na przyktad w przypadku stynnych bankrutow jak
WorldCom czy Enron.

Agencje ratingowe znalazty si¢ wsrod instytucji, ktore obarczane
sa odpowiedzialno$cig za wybuch kryzysu, poniewaz zbyt dtugo nie
dostrze%aly zagrozen zarowno w gospodarce USA, jak i krajow stre-
fy euro®’. Amerykanskie agencje Fitch, Standard & Poor's oraz Mo-
ody's najpierw zbyt dlugo ignorowaly zagrozenia, co w ostatecznosci
doprowadzito do wybuchu kryzysu finansowego, teraz natomiast ich
reakcja jest zbyt impulsywna 1 bez wyraznego uzasadnienia obnizaja
az o kilka stopni ratingi kolejnym panstwom®,

ZAKONCZENIE

22 P. Maciejewicz, KUKE ocenia..., opr. cyt.

23 P. Maciejewicz, Polska na A+, Grecja na B, czyli KUKE jak Standard and
Poor’s,
http://wyborcza.biz/biznes/1,101562,9968841,Polska_na_A _ Grecja_na_B__ czyl
i_KUKE_jak_Standard.html, 25 kwietnia 2013r.
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Wystawiane przez agencje ratingowe oceny ryzyka inwestycyjnego sg
wykorzystywane w procesie podejmowania decyzji o inwestycjach. Inwe-
storzy, podejmujac decyzje o lokowaniu kapitalu w wybranym kraju, chca
zna¢ ryzyko z tym zwigzane. Nie maja jednak potrzebnych do takiej oceny
ryzyka informacji, ktérych dostepnos¢ jest bardzo ograniczona. Dlatego tez
indywidualni inwestorzy nie posiadajac specjalistycznej wiedzy, opierajg
si¢ na ocenach wystawianych przez zajmujace si¢ tym agencje ratingowe.
Agencje maja zatem przez swoje oceny wpltyw na catg gospodarke, bo kie-
ruja decyzjami inwestoréw, dzigki swojej reputacji. Wzrost ratingu zache-
ca, a obnizenie zniecheca potencjalnych inwestorow.

Dziatalno$¢ agencji budzi jednak kontrowersje. Powstajg pytania o za-
sadnos¢ 1 wiarygodno$¢ ocen tych instytucji. Te watpliwosci pojawily sig w
dobie kryzysu. Bowiem to wlasnie oceny ratingowe wielkiej trojki amery-
kanskich agencji przyczynity si¢ do powstania kryzysu.

Wielka trojka agencji USA ma silng pozycj¢ 1 duzy wpltyw na §wiatowe
rynki finansowe. Jednakze kwestia bledow i wypaczen przy ocenach wy-
dawanych prze agencje ratingowe staty si¢ powodem, ze pojawita si¢ kon-
cepcja ograniczenia tej samowoli S&P, Fitch i Moody’s poprzez objecie ich
nadzorem i wprowadzeniem mozliwosci ich zaskarzania, ale zapowiada-
nych zmian i regulacji nie wprowadzono nadal. Ale reakcja inwestordw,
ktérzy to pomimo obnizenia ocen, na przyktad USA czy Wtoch, zwigkszyli
zaangazowanie w obligacje tych krajow, $wiadczy o tym, ze rynki same
wydaty wyrok na wymienione agencje, a skutki oddziatywania agencji
maleja.
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