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Kryteria oceny stanu gospodarki stosowane
przez agencje ratingowe!

Wprowadzenie

Potrzeba oceny stanu gospodarki panstwa zyskala na znaczeniu w latach 80. XX
wieku, kiedy zaczat narastac kryzys zadluzeniowy. To niebezpieczne zjawisko stato
si¢ krytycznym punktem zachwiania nie tylko gospodarek poszczegélnych panstw,
ale réwniez calej gospodarki $wiatowej. Upadek na przetomie 1989/1990 roku ra-
dzieckiego systemu gospodarki centralnie planowanej i kierowanej przez pafistwo,
ktéry obowigzywal w Zwigzku Radzieckim i pafistwach satelickich RWPG, nie tylko
byt sygnatem do rozpoczecia procesu budowania gospodarki opartej na zasadach
rynkowych, ale réwnoczeénie wskazal na potrzebe traktowania panstwa jako waz-
nego podmiotu komercyjnego, ktérego dziatalnoéé¢ powinna podlegaé ocenie zgod-
nie z mechanizmami gospodarki rynkowe;.

Rownoczesnie mato przejrzysty mechanizm postepujacej globalizacji gospodarki
Swiatowej przyniost szereg nowych zagrozen stabilnego rozwoju gospodarczego su-
werennych panstw. Aspiracje ekonomiczne wielu panstw, potrzeba ich rozwoju cy-
wilizacyjnego i doréwnania krajom najwyzej rozwinietym sktonity rzady do
pozyskiwania §rodkéw finansowych na rynkach migedzynarodowych. Proces ten re-
alizuje sig¢ nie tylko przez zaciaganie kredytéw i pozyczek, ale takze przez emisjg
dlugu publicznego. W obu tych przypadkach istnieje koniecznoé¢ dokonania oceny
wiarygodnosci finansowej panistwa jako kredytobiorcy i jako emitenta. Oceny takiej
nie moga przeprowadza¢ dowolne instytucje, ale powinny jej dokona¢ instytucje
uznane na rynku miedzynarodowym, ferujace obiektywne ratingi. Nalezg do nich
wiodace agencje ratingowe, ktére nizej zostang scharakteryzowane.

Rating gospodarki panstwa jako podmiotu suwerennego obejmuje migdzy inny-
mi wymieniony wyzej wazny aspekt dlugéw zacigganych przez rzady i niekiedy
gwarantowanych przez rzady. Ten rodzaj ratingu okreslanego przez agencje ratin-
gowe jako sovereign rating, jest bardzo mocno zwiazany z ryzykiem kraju. Z kolei
ryzyko kraju faczy sie scidle z ryzykiem politycznym i ryzykiem transferu.
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Ryzyko polityczne wigze sig ze sposobem interwencji rzadéw w poszczegdlnych
krajach w skali ich calej gospodarki lub w wybranych sektorach.? Rzady moga bo-
wiem podejmowac zdywersyfikowane dziatania, obejmujace regulacje podatkéw;
mogg tez wprowadzac ograniczenia dewizowe, moga wywlaszczac inwestoréw za-
granicznych, a takze dyskryminowaé firmy zagraniczne w obszarze handlu. Brak
stabilnosci rzadéw i ich polityki zwigksza ryzyko polityczne.

Ryzyko polityczne ma istotne znaczenie w aspekcie wystepujgcego zwiazku po-
miedzy ocenami kondycji finansowej panstwa i spétek prawa handlowego oraz in-
nych instytucji majacych swe siedziby na jego terytorium. Nalezy zauwazy¢, ze istnieje
taka prawidtowo$¢, iz podmiot gospodarczy nie moze mie¢ wyzszej oceny wiary-
godnosci niz kraj, w ktérym ma on swoja siedzibe. Wynika to z faktu, ze podmiot
gospodarczy podlega jurysdykcji i uprawnieniom wladczym panstwa.

Jezeli chodzi o ryzyko transferu, to moze ono dotyczy¢ np. rozliczenia w ustalo-
nym terminie dlugu z partnerem zagranicznym. Ryzyko to pojawia si¢ zwykle wow-
czas, kiedy zobowigzanie kredytobiorcy nie jest okreslone w lokalnej walucie pahstwa.
Obca waluta zobowigzania moze stad si¢ niedostgpna dla kredytobiorcy, nawet przy
jego bardzo dobrej kondycji finansowej, z przyczyn od niego niezaleznych, nato-
miast zaleznych od decyzji rzadu. Dla zminimalizowania tego ryzyka banki kredyto-
dawcy ustalajg okreslone limity dla poszczegdlnych krajow i pahstw, uwzgledniajac
specyfike ich sytuacji ekonomicznej i politycznej.

Pojecie ratingu i ratingu dla panstwa

Jednym z pierwszych krokéw metodologicznych w tym obszarze badawczym jest
zdefiniowanie pojecia ratingu. W literaturze przedmiotu rating jest definiowany jako
niezalezna i obiektywna ocena ryzyka kredytowego podmiotu zaciggajgcego diug
narynku. Innymi stowy jest to opinia dotyczaca mozliwosci obstugi zobowiagzan plat-
niczych zacigganych przez okreslony podmiot.* Natomiast rating kredytowy mozna
okresli¢ jako calosciowag wycene i klasyfikacje przyszlego ryzyka inwestycyjnego
zwigzanego z okreslonym emitentem i jego emisja. Ocena wyrazana jest syntetycz-
nie za pomocg zestawu symboli. Rating jest kategorig dynamiczng dotyczaca przy-
szfosci, przy czym trzeba pamietaé, ze kazda prognoza obcigzona jest w mniejszym
lub wiekszym stopniu niepewnoscia. Stad tez oceny poszczegélnych agencji ratin-
gowych czesto réznia sie miedzy sobg.

Rating panstwa obejmuje w rzeczywistoéci gérny pulap dla obligacji pahstwo-
wych denominowanych w walutach zagranicznych, podlegajacych zwtaszcza poli-
tycznej kontroli. Zatem jezeli dla jakiego$ panstwa ustalono rating na Aa2 jako putap,
to emisje papieréw w walutach zagranicznych, nawet bardzo dobrego instytucjonal-
nego emitenta, np. spétki akcyjnej, tez beda oceniane jako Aa2.

Agencje ratingowe réwnolegle z ryzykiem dlugu w walutach zagranicznych roz-
patrujg wspomniane wyzej ryzyko transferu, poniewaz w okredlonych trudnych
sytuacjach na miedzynarodowych rynkach walutowych wystepuje ingerencja ban-
ku centralnego suwerennego pafstwa.
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W miare postepujacej globalizacji i internacjonalizacji rynkéw finansowych w la-
tach 90. XX wieku suwerenne pafstwo zaczgto wystgpowac jako suwerenny emi-
tent, na wzér innych podmiotéw gospodarczych. Zatem mozna stwierdzié, ze ocena
wiarygodnosci panstwa przez agencje ratingowe utatwia w duzym stopniu dziatal-
noé¢ emisyjng panstwa. ,W przypadku suwerennego emitenta jego rating kredy-
towy powstaje na ogét w wyniku analizy fundamentalnej, opierajacej si¢ na rozbu-
dowanych zbiorach informacji makroekonomicznych”.® Zagadnienie to zostanie
szczegdlowiej wyjasnione w dalszej czesci tego artykutu. W tym miejscu nalezy jed-
nak zauwazy¢, ze ocena przyznana panstwu rzutuje takze na rating firmy, poniewaz
obowiazuje zasada, ze wiarygodno$¢ finansowa firmy nie moze by¢ wyzsza od wia-
rygodno$ci przyznanej pafhstwu, na ktérego terytorium dziala firma.

Obiektywna ocena ryzyka pafistwa jest odpowiedzig na pytanie, czy pozyczko-
biorcy okreslonego pafistwa beda mieli dostep do walut, ktérych beda potrzebowaé
do obstuzenia swoich przyszlych zobowiazan wynikajacych z tytulu wyemitowa-
nych papieréw warto$ciowych. Innymi sfowy, czy istnieje zagrozenie niedotrzyma-
nia miedzynarodowych zobowigzaf. Emisja dtuznych papieréw wartosciowych
nastepuje w postaci bondw, obligacji, weksli, certyfikatéw depozytowych, akeji uprzy-
wilejowanych co do ptatnosci dywidendy oraz polis ubezpieczeniowych.

Rating panstwa jest réwnoczesnie miarg zdolnosci i gotowosci jego banku cen-
tralnego do udostepnienia walut obcych do obstugi zagranicznego zadluzenia pod-
miotom gospodarczym, a takze obstuzenia dlugu panstwa. Tego rodzaju rating nie
jest bezposrednia oceng zdolnosci kredytowej rzadu, lecz odnosi si¢ do facznego za-
dluzenia panstwa, czyli pozyczkobiorcdw sektora publicznego i prywatnego. I tak,
rzad okre$lonego panstwa moze mie¢ np. ocene ratingowa AAA odnoénie do splaty
dlugu denominowanego we wlasnej walucie natomiast nizszy moze by¢ rating oce-
niajgcy zdolnosé sptaty dlugu w walutach zagranicznych z uwagi na wysoki poziom
zadluzenia zagranicznego lub z powodu innych waznych czynnikéw politycznych
i ekonomicznych.®

Przy ocenie zdolnosci suwerennego pafnstwa do splaty dtugu analitycy koncen-
truja sie na dwdch aspektach braku mozliwosci wywigzania sie z jego miedzynaro-
dowego zadluzenia. Po pierwsze, pafstwo moze nie wywigzywac si¢ ze swoich
zobowigzan z powodu statego deficytu wplywéw z tytulu wymiany z zagranica. Po
drugie, pozyczkobiorcy panstwa moga okazac sie zawodni z powodu wystgpowania
krétkoterminowego braku ptynnosci spowodowanego migdzy innymi nagtym prze-
rwaniem doptywu gotéwki za wyeksportowane towary i ustugi. W obu tych przy-
padkach moga to by¢ sygnaly o narastajacych problemach strukturalnych oraz
pewnych anomaliach, ktére moga doprowadzi¢ do dtugookresowych perturbacji. To
z kolei sklania do podjecia poglebionych badan i analiz mozliwych sprzezeh zwrot-
nych wystepujacych w obszarze polityki, gospodarki i innych dziedzin.

~Nieche¢” suwerennego panstwa do sptaty dtugu czesto zwigzana jest z rewo-
lucja lub radykalng zmiana rzadu, ktéry z powodu swoich arbitralnych racji poli-
tycznych nie chce sptacaé dtugu. Sytuacje takie sa znane z przesztosci, np. rewolucja
radziecka 1917 r. i chinska 1949 r,, czy tez deklaracja prezydenta Peru z 1985 r., ze
dotychczasowy dtug bedzie sukcesywnie splacany czescia wplywéw uzyskiwanych.
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z eksportu. Takie zachowania przywdédcéw pafistw wymagaja iloSciowej oceny ich
zadluZenia przez agencje ratingowe z uwzglednieniem czynnikéw politycznych
i ekonomicznych.

Przy opracowywaniu ratingu okreslonego pafistwa wyspecjalizowane agencje
korzystaja z raportéw o krajach, publikacji agencji informacyjnych, statystyk mie-
dzynarodowych, raportéw ekspertéw z podrézy zagranicznych oraz innych zrédet
zagranicznych, zawierajgcych istotne dane gospodarcze, spoteczne i polityczne. Ra-
tingi obejmuja grupy wskaznikéw dotyczacych polityki wewnetrznej, polityki za-
granicznej, a takze gospodarki krajowej i zagranicznej. Te grupy wskaznikéw sg
uzupelniane szczegétowymi informacjami i danymi, ktére odnosza sie do $cisle okre-
$lonych obszaréw.

Globalne agencje ratingowe

Agencje ratingowe to ,firmy doradztwa inwestycyjnego, ktére przeprowadzaja
jakosciowg klasyfikacje dtuznych papieréw wartoéciowych oraz innych zobowigzah
ze wzgledu na standing finansowy emitenta poprzez nadanie pozyczkobiorcy stop-
nia zaufania finansowego wyrazonego za pomoca kodu literowego.””

Sposéréd 40 agencji ratingowych funkcjonujacych w réznych krajach zaledwie
kilka ma zasieg globalny i sa one respektowane przez duzych inwestoréw. Do grupy
globalnych agencji ratingowych mozna zaliczy¢: Moody's Investors Service, Stan-
dard & Poor’s, Dun & Bradstreet, Fitch IBCA, Duff & Phelps Credit Rating Co., Japan
Rating and Investment Information Inc. oraz A.M. Best Co. W tabeli 1 podane zostaly
podstawowe informacje o tych agencjach ratingowych.

Najwczesniej, bojuz w 1909 r. w USA powstata agencja Moedy's Investors Servi-
ce i do dzisiaj cieszy si¢ uznaniem w skali globalnej. Historia agencji Standard
& Poor’s sigga 1916 roku; obecnie agencja ta ma swoje biura w 22 krajach. Agencja
ratingowa Dun & Bradstreet wywodzi si¢ z jednej z najstarszych wywiadowni han-
dlowych i ma zasigg globalny. W jej bazie informacyjnej zarejestrowane s3 dane obej-
mujgce 53 miliony firm dziatajgcych na catym §wiecie. Fitch IBCA powstata w wyniku
polaczenia si¢ przed rokiem dwéch firm: Fitch powstalej w 1924 r. w Stanach Zjed-
noczonych oraz IBCA powstalej w 1978 r. w Londynie. (Zasadniczo agencja IBCA
zostala kupiona przez Fitch). Agencja Duff & Phelps zostata utworzona w roku 1932
w Chicago i poczatkowo zajmowala si¢ badaniem sytuacji kredytowej firm uzytecz-
nosci publicznej. A.M. Best Co. powstata w 1899 r. w Stanach Zjednoczonych i spe-
qjalizuje si¢ w ocenianiu firm ubezpieczeniowych. Japan Rating and Investment
Information Inc (R&I) z lokalnej agencji ratingowej przeksztalcita si¢ w ciagu kilku
lat w agencje globalna.?

W Polsce takze istnieje od 1996 roku agencja ratingowa: Srodkowoeuropejskie
Centrum Ratingu i Analiz S.A. (CERA S.A.). Agencja ma zasieg lokalny, ale wspétpra-
Cuje z globalnymi agencjami ratingowymi, np. Moody’s Investors Service. W 1999 r.
CERA S.A. przygotowala rating suwerenny Rzeczypospolitej Polskiej, ktéry w skré-
de postaramy sie zaprezentowaé, poréwnujac go z ratingiem jednej z globalnych
agencji.
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Tabela 1. Wybrane agencje ratingowe o zasiggu globalnym

1
Nazwa agencji —' Rok Liczba Wiasciciel ~ [Raporty dla
i gléwna siedziba powstania | pracownikéw Agenciji liczby
krajow
I | T
Moody's Investors Service, USA 1909 1500 g““ & 70
radstreet
McGraw-Hill i
Standard & Poor’s, USA 1916 1000 (wydawnictwa >70
i media)
Dun & Bradstreet, USA 1933 11000 niezalezna 130
Fitch 1924
FIMALAC
. . w =
Fitch IBCA, Francja é lfz‘)gnie 1100 (Francuski g
p zallBC A konglomerat)
Duff & Phelps Credit Rating )
Co., USA 1932 600 niezalezna >50
A.M. Best Co., USA 1899 >400 niezalezna 65
[ Japan Rating and _—
Investment Information Inc. | 1585 140 Etekz:;aaper 35
l (R & I), Japonia | 4T ]

Zrédlo: Basel Committee on Banking Supervision, ,Working Papers” No. 3, August 2000.

Podstawowe zadania agencji ratingowych

Agencje ratingowe dostarczaja niezaleznych i spéjnych opinii o ryzyku kredyto-
wym tkwiacym miedzy innymi w papierach dtuznych emitowanych przez rzady
panstw. Opinie te sa przekazywane w formie tabel ocen kwalifikacyjnych stosowa-
nych przez agencje ratingowe (por. tab. 4). Aby agencja ratingowa byla wiarygodna
i uznawana globalnie, powinna by¢ niezalezna, obiektywna, profesjonalna, rzeczo-
wa i etyczna.

Ocena klasyfikacyjna jest opinig o mozliwosciach lub gotowosci emitenta do spta-
cenia dlugu w calosci i w przewidzianym terminie. Zatem ocena klasyfikacyjna sta-
nowi miernik ryzyka niewyplacalnosci w okresie obowigzywania okreslonego papieru
dtuznego. Trzeba jednak zauwazy¢, ze ocena klasyfikacyjna nie stanowi zalecenia
kupna lub sprzedazy wyemitowanego papieru wartosciowego. Ocena ma stanowié
tylko jeden z czynnikéw pomocnych przy podjeciu decyzji inwestycyjnej.

Agencje ratingowe podkreélaja, ze w przypadku dtugu rzagdowego ich ocen kla- |

syfikacyjnych nie nalezy traktowa¢ jako opinii co do prawidtowosci polityki prowa-
dzonej przez okreslony rzad. W ratingach oceniane jest bowiem gléwnie ryzyko
niewyptacalnosci.
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Od okoto 10 lat globalne agencje ratingowe badaja i uwzgledniaja ryzyko pan-
stwa w ratingach przedsigbiorstw ubezpieczeniowych, ktére prowadzg dziatalnosé
na rynkach o réznym poziomie ryzyka kraju. Szereg lokalnych firm ubezpieczenio-
wych rozszerzylo swoja dzialalnos¢ na rynki zagraniczne i tam réwniez prowadzi
akwizycje. W tym zakresie wystepuje sprzezenie zwrotne, poniewaz inwestorzy in-
stytucjonalni oraz finansowi posrednicy, a takze ubezpieczone osoby fizyczne i prawne
sa zainteresowane doktadnym poznaniem wiarygodnosci i zdolnosci kredytowej firm
ubezpieczeniowych. [ tak np. Moody’s opracowuje i publikuje ratingi ubezpiecze-
niowe w 20 krajach dla firm ubezpieczenia na zycie, ubezpieczen majatkowych, re-
asekuracji i innych.

Wybrane obszary, kryteria, wskaZniki i dane liczbowe wykorzystywane
przy ocenie stanu gospodarki panstwa

Wybrane obszary badania i dane liczbowe. Przy ocenie stanu gospodarki suwe-
rennych pafnstw agencje ratingowe analizujg przede wszystkim nizej wymienione
obszary i zwigzane z nimi dane liczbowe. Z przeprowadzonych badaf i poréwnan
wynika, ze wiodgce agencje biorg pod uwage nastepujace obszary:*

* system polityczny, w tym: formeg sprawowania wiadzy, procedure zmiany rza-
du, stabilnos¢ systemu politycznego,

* sytuacje spoteczna, w tym podzial dochodéw, dane demograficzne, standard
zycia ludnoéci, warunki pracy, poziom bezrobocia, role zwiazkéw zawodowych, réz-
nice etniczne i religijne,

* relacje wewnatrz kraju: transfer funduszy, podatkéw, odpowiedzialnoéc de-
cyzyjna,

* stosunki polityczne i gospodarcze kraju z zagranica,

* zadluzenie zagraniczne pafhstwa pomniejszone o rezerwy dewizowe,

* elastycznoé¢ bilansu platniczego,

* strukture gospodarki: poziom rozwoju gospodarczego, wielko$¢ produkcji,
stopief zréznicowania produkgcji, dynamike wzrostu gospodarczego, dostepnosé
zasobdéw naturalnych i infrastrukture,

* system kierowania gospodarka narodowga obejmujacy: efektywnoé¢ polityki
podatkowej, monetarnej i przemian strukturalnych,

* system administracyjny, w tym ograniczenia prawne, system zarzgdzania i
kontroli,

* system podatkowy,

* pozycje finansowa: praktyke rachunkows, poziom zadtuzenia,

* perspektywy rozwoju gospodarczego.'’

Fitch IBCA zbiera podstawowe informacje i dane w obszarach zblizonych do
Standard & Poor’s. Oto ich wykaz:!!

* dane demograficzne, edukacyjne i strukturalne,
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rynek pracy,

struktura handlu,

dynamika sektora prywatnego,
bilans popytu i podazy,

bilans platniczy,

polityka makroekonomiczna,
handel,

polityka wobec inwestycji zagranicznych,
bankowos¢ i finanse,

aktywa wewnetrzne,

pasywa zewnelrzne,
realizowana polityka w kraju,
pozycja miedzynarodowa.

Podstawowe wskaZniki. Po przeanalizowaniu wymienionych wyzej obszaréw
agencje przechodza do kolejnej fazy badawczej, ktéra obejmuje wybrane wskazniki
makroekonomiczne. S3 to zwykle:

produkt krajowy brutto (PKB) taczny i na 1 mieszkaica,

stopa wzrostu PKB - w procentach,

poziom inflacji (na koniec roku} - w procentach,

stopa bezrobocia,

saldo budzetu skonsolidowanego do PKB i z tego saldo budzetu pafistwa,
sprzedaz aktywédw — w wartosciach bezwzglednych,

saldo platnosci towarowych do PKB,

saldo obrotéw biezacych do PKB,

wskaznik pokrycia importu,

zadluzenie krajowe sektora publicznego do PKB,

zadtuzenie zagraniczne sektora publicznego do PKB,

catkowite zadluZenie zagraniczne liczone do wolumenu eksportu,
obstuga zadluzenia krajowego do PKB,

wolumen eksportu do PKB.

Zebrane informacje i dane liczbowe stanowia materiat wyjsciowy do prowadze-
nia analiz i formulowania ocen w odniesieniu do okreslonych pafnstw. Ratingi sa
nadawane i zmieniane przez komitet ratingowy i z tego powodu uwazamy za celo-
we przedstawienie w dalszej czeéci artykulu obowigzujacej w tym zakresie metodyki.

Kryteria oceny ratingowej. Agencje globalne oceniajg wiarygodnoé¢ kredytowga
emitenta i wyemitowanych przez niego papieréw wartoéciowych w okreslonym kraju.
Narodowa skala ratingu nie uwzglednia mozliwych strat zwigzanych z przysztymi
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zmianami systemowymi, ktére mogg dotkngé kazdego emitenta, nawet posiadajgce-
go najwyzsza oceng. To zagadnienie i zwigzane z nim ryzyko uwzgledniajg ratingi
globalne dla panstw.

Rating skali narodowej nalezy pojmowac jako ocene zdolnoéci kredytowej okre-
élonego panstwa, facznie z istotnym zewnetrznym wsparciem, jeZeli takowe wysta-
pi. Ratingi tego rodzaju nie stuzg do poréwnan poszczegélnych panstw, ale do oceny
ryzyka kredytowego wystepujacego w ramach jednego pafistwa. Stuza one inwesto-
rom do oceny portfela papieréw wartoSciowych na lokalnym rynku z uwzglednie-
niem rodzaju ryzyka zidentyfikowanego i ocenionego w ratingach dla zagranicznej
i lokalnej waluty.

W trakcie opracowywania ratingu dla panstwa jako suwerennego emitenta, poj-
mowanego na wzdr innego podmiotu gospodarczego, agencje biora pod uwage na-
stepujace kryteria:

1. wewnetrzng finansowa site dtuznika, z uwzglednieniem takich istotnych czyn-
nikéw jak:

- jako3¢ rzadzenia panstwem

- pozycja na rynku miedzynarodowym

- stopien dywersyfikacji diugu

- finansowa elastyczno$é

— przejrzystoéé gospodarki

~ dbato$¢ o ochrone $rodowiska, a takze

2. zdolno$é emitenta do wywigzania sie ze swoich zobowigzah w ramach nor-
malnego cyklu handlowego.

Segment emitentéw z potencjalnym zagrozeniem ich zdolnosci badz wiarygod-
nosci kredytowej jest zawsze nizej oceniany niz segment stabilnych emitentéw. Pew-
ne czynniki zewne¢trznego wsparcia sg zwykle uwzgledniane in plus w ocenie, np.
specyficzne narzedzia gwarancyjne, umowy z dokladnie ustalonymi warunkami
emisji obligacji, wsparcie spdtki matki lub rzadu, chociaz to ostatnie wystepuje nie-
zwykle rzadko.

Agencje podkreélajg potrzebe zwrécenia uwagi na réznice wystepujgce pomig-
dzy ratingiem narodowym dla podmiotéw gospodarczych i ratingiem globalnym dla
panstwa. I tak, jedna z wiodacych agencji o zasiggu globalnym, a mianowicie Stan-
dard & Poor’s, w odniesieniu do panstwa bada nastepujgce dziedziny: gospodarke,
polityke, kredyty i obrét towarowy. Dlatego tez takie zdarzenia, jak zmiana rzadu,
pogorszenie globalnej pltynnosci, recesja czy tez zmiana terms of trade same w sobie
nie sg jeszcze powodem do obnizenia przyznanego ratingu. Agencja stara sig raczej
laczy¢ swoje modyfikacje ratingu z takimi fundamentalnymi czynnikami, jak obser-
wowane diugookresowe trendy lub nieprzewidziane zmiany polityki.

Ratingi dla panstw cechuje relatywnie wysoka stabilnosé z malg sktonnoscia do
ich podwyzszenia lub obnizenia. Tabela 2 przedstawia jako przyktad oceny dla dtu-
gu w walutach obcych (za lata 1975-1998) przygotowane przez Standard & Poor’s
dla emitentéw w Stanach Zjednoczonych. Warto zauwazy¢, ze rating nie wykazywat
w badanym okresie gwattownych zmian.
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Tabela 2. Rating dla walut cbcych w USA - za lata 1975 -1998

AAA AA A BBB BB B Cee
AAA | 973 2.7 00 0,0 0,0 0,0 0,0
AA 08 96,9 0,8 0,0 0,8 0,8 0,0
A 0,0 4.6 92,3 351 0,0 0,0 0,0
BBB 0,0 0,0 5,1 88,1 5,1 17 0,0
BB 0,0 0,0 0,0 6,0 85,1 6,0 15
B 0,0 0,0 0,0 0,0 20,0 75,0 0,0

lccc | 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zrédto: Standard & Poor’s Credit Week, May 26,1999.

Rodzaje ryzyka rozpatrywane przy ocenach i ratingach dla panstw

Wszechobecne ryzyko w polityce i gospodarce sklania agencje ratingowe do
uwzgledniania zdywersyfikowanego ryzyka w swoich ocenach i raportach. Ryzyko
jest bowiem mozliwoécia zaistnienia niepowodzenia, a w szczegdlnosci mozliwoscig
zaistnienia zdarzeh niezaleznych od dzialajacego podmiotu, ktérych nie moze on
doktadnie przewidzie¢ i nie moze w pelni im zapobiec, a ktdre — przez zmniejszenie
wynikéw uzytecznych i/lub przez zwigkszenie nakladéw - odbierajgq dziataniu zu-
petnie lub czesciowo ceche skutecznosci i ekonomicznej optacalnosci.’?

Skoro przez rating rozumie sie ocene lub oszacowanie sily finansowej kazdego
podmiotu gospodarujacego, a zatem takze panstwa w obszarze jego zdolnosci kre-
dytowej, zdolnosci do wywigzywania sig z zaciggnigtych zobowigzan czy tez szerzej
rzecz ujmujac — ocene jego wyptacalnosci, to niezwykle wazng sprawg jest ocena
ryzyka inwestycyjnego.

Przy tej ocenie agencje ratingowe uwzgledniajg zwykle nastepujace rodzaje ry-
zyka:? ryzyko dziatalnosci gospodarczej, ryzyko finansowe, plynnosci, walutowe,
stopy procentowej, ryzyko kraju, transferu, ryzyko instytucjonalne i prawne.

Ryzyko zwijgzane z dzialalnoscia gospodarcza odnosi sie zaréwno do sfery ma-
kro- jak i mikroekonomicznej. Kazdy podmiot gospodarujgcy musi mie¢ prawo do
decyzji ryzykogennych. Jednakze ryzyko powinno by¢ podejmowane $wiadomie.
Oznacza to, ze podmiot gospodarujacy podejmujacy ryzyko powinien w pehi zda-
wac sobie sprawe z konsekwencji danej decyzji i ponies¢ odpowiedzialno$¢ za urze-
czywistnienie si¢ ryzyka.'

Ryzyko finansowe moze dotyczy¢ ruchu pienigdza wewnatrz kraju lub poza jego
granicami. W ramach tego ryzyka mozna wyrdznic¢ ryzyko kursowe, czyli walutowe
i ryzyko stopy procentowe]. Ryzyko kursowe mozna okresli¢ jako ryzyko ponie-
sienia straty z tytulu posiadania otwartej i niezabezpieczonej pozycji walutowej
w sytuacji niekorzystnego ruchu kurséw walutowych. Natomiast ryzyko stopy pro-
centowej mozna zdefiniowac jako niebezpieczefnstwo negatywnego wplywu zmia-
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ny stop procentowych na sytuacje finansowa podmiotu gospodarujacego. Ryzyko
finansowe dotyczy gospodarki calego pafistwa w rownym stopniu.

Ryzyko polityczne wiaze sie z mozliwoscig interwencji rzagdéw ~ w poszczegol-
nych krajach, w obszarze calej gospodarki lub w wybranych sektorach. Obejmuje
ono ryzyko kraju i ryzyko transferu. Agencje ratingowe zwracaja szczegdlng uwage
na ryzyko kraju, poniewaz w przypadku urzeczywistnienia si¢ tego ryzyka kontra-
hent zagraniczny nie bedzie w stanie wywigzac sie z podjetego zobowigzania, o czym
wspomniano we wprowadzeniu. Sposréd wielu przyczyn wystapienia tego ryzyka
mozna wymieni¢ wojne, przewrét polityczny, moratorium rzadu, a takze réznego
rodzaju afery gospodarcze i polityczne. Ryzyko kraju jest brane pod uwage przede
wszystkim przy udzielaniu kredytéw zagranicznych rzadom lub instytucjom rzado-
wym,

Ryzyko zwiazane z transferem pojawia si¢ wéwczas, kiedy zobowigzanie kredy-
tobiorcy nie jest okreslone w walucie miejscowej. Waluta zobowiazania moze bo-
wiem stac si¢ niedostepna dla kredytobiorcy nawet przy jego bardzo dobrej kondycji
finansowej z przyczyn od niego niezaleznych. Uniknigcie tego ryzyka jest trudne,
poniewaz decyzja jest podejmowana niezaleznie od zainteresowanego podmiotu.
Ryzyko to mozna zminimalizowa¢ przez poznanie obowigzujacych zarzadzeh pafi-
stwowych, a takze planowanych zmian dotyczacych regulacji dewizowych obowia-
zujacych w danym kraju w obszarze ograniczen dewizowych.”®

Ryzyko instytucjonalne i prawne obejmuje dziedzine zycia spolecznego uporzad-
kowang przepisami prawa cywilnego, karnego, administracyjnego, skarbowego, de-
wizowego, bankowego i handlowego. Normy te regulujg stosunki wewnatrz kraju,
natomiast migdzynarodowe prawo prywatne i publiczne reguluje stosunki miedzy
osobami i pafistwami poza granicami kraju.

Ryzyko prawne wigze sie z mozliwoscig poniesienia strat w nastepstwie prowa-
dzenia przez przedsigbiorstwo dziatalnosci wykraczajacej poza ramy odpowiednich
przepiséw prawnych i obejmuje niemoznosé¢ wyegzekwowania warunkéw zawar-
tych uméw i porozumien.'

Metodyka ustalania i nadawania ratingéow

Globalne agencje ratingowe stosuja podobne zasady i metodyke nadawania ra-
tingow. Z uwagi na ograniczone ramy tej publikacji przedstawimy jedynie metody-
ke i pragmatyke stosowang przez amerykanska agencje ratingowa Moody’s."”

Proces nadawania ratingu odbywa sie w sposéb dynamiczny i nalezy do kompe-
tencji komitetu ratingowego. Waznym wymogiem jest, aby procedura ta gwaranto-
wala integralnos¢ i efektywnos¢ nadawanego ratingu, a réwnocze$nie zapewniata
jego poréwnywalno$¢ w warunkach globalizacji gospodarki $wiatowe;j.!®

Tabela 3 zawiera oznaczenie literowe ratingéw stosowane przez wiodace global-
ne agencje ratingowe. Oznaczenia literowe obejmuja zasadniczo trzy poziomy: ja-
ko$¢ wysoka, $rednia i niska. Jednakze w ramach poszczegélnych rozrézniefn
literowych wystepuje duze pole stopniowania ocen. Niektére agencje ratingowe sto-
suja bardzo szczegdlowe rozréznienia, i tak np. AM. Best Co. w swoich ratingach
uzywa nastepujacych ocen: najwyzsza jakos¢, pierwszorzedna, bardzo dobra, $red-
nia, marginesowa, staba, bardzo staba, pod nadzorem, w likwidacji, rating zawieszony.
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Polska agencja CERA S.A. uzywa nastepujacych ocen:

— AAA, AA, A - wysoka jakosé,
- BBB, BB, B - érednia jako$¢,
- CCC, CC, C - niska jakosc.

Sa to oznaczenia literowe zblizone do symboli stosowanych przez globalne agen-
cje ratingowe. Agencje stosujg niekiedy metode SWOT. I tak, dla Polski CERA S.A.
ocenita mocne i slabe strony wiarygodnosci kredytowej w lipcu 2000 r. (por. tab. 3).

Tabela 3. Analiza SWOT wiarygodnoséci kredytowej Polski w lipcu 2000 r.

Mocne strony

Stabe strony

Wysokie tempo wzrostu gospodarczego
w pierwszej potowie br. i perspektywa
realizacji zalozonego w budzecie wzrostu
PKB

Uwolnienie kursu ztotego

Umiarkowany poziom zadiuzenia sektora
publicznego

Wysoki poziom rezerw dewizowych

i zadowalajgcy poziom wskaznika pokrycia
importu

Wyhamowanie tempa wzrostu popytu
wewnetrznego

Kontynuacja proceséw prywatyzacyjnych

Utworzenie rzadu mniejszoéciowego
Utrzymywanie sie wysokiego poziomu
bezrobocia i brak sygnatéw jego ograniczania
Wysoka stopa inflacji w 2000 roku

Wysoki deficyt obrotéw biezacych
Koniecznosé poniesienia kosztow restruktury-

zacji gérnictwa, rolnictwa, PKP

Szanse

Zagrozenia

Wzrost gospodarczy w krajach UE i Rosji
Perspektywa poprawy relacji miedzy
eksportem a importem w br

.Dobre perspektywy érednioterminowego
wzrostu gospodarczego

Scista polityka fiskalna i kontrolowanie
wydatkéw

Podporzadkowanie dziatah gospodarczych
doraznym celom politycznym

Opéznienie w opracowaniu budzetu

na 2001 r.

Mozliwe zwiekszenie deficytu

budzetowego w relacji do PKB w 2001 r.
Oslabienie pozycji Polski w negocjacjach

w sprawie cztonkostwa Polski w UE
Opdznienie kentynuacdji reform gospodarczych
Mozliwoé¢ ,poluzowania” polityki finansowej
rzadu

Naciski partii politycznych wchodzacych

w sklad AWS na zwigkszenie wydatkow
budzetowych.

Zr6dto: Aktualizacja ratingu: Rating Suwerenny Rzeczypospolitej Polskiej, CERA S.A. -

lipiec 2000 r.
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Tabela 4. Oznaczenia literowe ratingéw stosowane przez wybrane agencje ratingowe

Nazwa agencji

Symbole

Komentarz

Moody's Investors Service

Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3,
Baal, Baa2, Baa3, Bal, Ba2, Ba3,
B1, B2, B3,

Caal, Caa2, Caa3,Ca, C

Wysoka jakosé
Srednia jakos§é

Niska jako$¢

AAA, AA+, AA, AA— A+, A, A-

Wysoka jakosé

B+, B, B-
CCC+, CCC,CCC-,CC,C
DDD, DD, D

Standard & Poor's BBB+, BBB, BBB—, BB+, BB, BB~ Srednia jakosé
B+, B, B-
CCC+, CCC, CCC—, CC Niska jakosé
AAA, AA, A Wysoka jakos¢
Dun & Bradstreet B $rednia jakosé
C Niska jako$é
AAA, AA+, AA, AA—, A+, A, A- Wysoka jakoéé
Fitch IBCA BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB-

Srednia jakosé
Niska jako$é

AAA, AA+, AA, AA- A, A-

Wysoka jakos¢

L

CEE, CE

Duff & Phelps Credit Rating | BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB- Srednia jakogé
Co. B+, B, B-
CCC Niska jakos¢
DD Bardzo niska jako§é
A++, A+ (Superior) Najwyzsza jakos¢
A, A- (Excellent), Pierwszorzedna
B+ +, B+ (Very Good) Bardzo dobra
B, B— (Fair) Srednia jakogé
AM.Best Co. C++, C+ (Marginal) Marginesowa
C, C- (Weak) Staba
D (Poor) Bardzo staba
E (Under Regulatory Supervision) | Pod nadzorem
F (In Liquidation) W likwidagji
S (Rating Suspended) Rating zawieszony
Japan Rating and AAA, AA+, AA, AA—, A+, A, A- Wysoka jakosé
Investment Information BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB—, Srednia jakoéé
Inc. R &) B+, B, B-

Niska jakosc¢

Zrédlo: Basel Committee on Banking Supervision, ,Working Papers” No. 3, August 2000.
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Cel procesu ratingowego zostaje osiagniety, kiedy ocena jest adekwatna do prze-
analizowanych danych i rzeczywistej sytuacji. Mozna ten cel osiggna¢ przez powo-
fanie zdywersyfikowanego skltadu komitetu. Czlonkowie muszg posiada¢ odpo-
wiednie dodwiadczenie i wiedze, aby méc dokonad prawidlowej oceny. Kazdy z czion-
kéw komitetu ma prawo przedstawié¢ swoje stanowisko takze wéwczas, kiedy rézni
si¢ ono od innych opinii. Zebrane opinie s3 nastgpnie poddawane szerokiej dyskusji
i rébwnoczesnie sa prezentowane odpowiednie scenariusze. Wszystkie te dzialania
podejmowane sg z mysla o zapewnieniu ratingom wysokiego poziomu obiektywno-
Sci.

Temu celowi stuzg takze narady organizowane przez analitykéw z partnerami
zainteresowanymi ratingiem. Chodzi bowiem o dokladne zrozumienie i szerokie prze-
dyskutowanie zwlaszcza tych punktéw, ktére potem wptyng w decydujacy sposéb
na jakos¢ ratingu. W tym celu Moody’s przekazuje np. emitentowi obligacji w formie
pisemnej decyzje komitetu przed jej opublikowaniem. Udostepnia réwniez projekt
tekstu, ktéry zostanie przekazany do opublikowania w prasie.

Przy pierwszym ratingu emitent ma prawo zgloszenia sprzeciwu, zwlaszcza jeze-
li dysponuje nowymi istotnymi informacjami, ktére pozwola komitetowi ponownie
przeanalizowaé sformutowang oceneg. Nalezy unika¢ bezzasadnego opéznienia opu-
blikowania ratingu.

Ocena wiarygodnoéci zawiera w sobie element subiektywnego podejscia, zwlasz-
cza z tego powodu, ze odnosi si¢ ona do przysziosci. Komitet ratingowy powinien
jednak wnie$¢ jak najwiecej obiektywizmu do oceny przez doglebne zrozumienie
waznych czynnikéw ryzyka. Analitycy musza uwzglednia¢ globalny kontekst, czyn-
niki jakosciowe i rozwdj dtugookresowy proceséw gospodarczych.

Zasady funkcjonowania komitetow ratingowych

Komitety ratingowe agencji korzystaja z okreslonych metod i kryteriéw, natomiast
nie postuguja sie standardowymi schematami oceny badanych podmiotéw.

Jak wspomniano wyzej, oceny nie sg ferowane przez jedng osobeg, ale przez komi-
tet, w ktérego skiad wchodza czlonkowie posiadajgcy odpowiednie dofwiadczenie,
wiedze i umiejetnosci analityczne. Czlonkowie majg swobode prezentowania od-
miennych opinii, aby zachowac¢ obiektywizm i bezstronnos¢ ocen. Komitet moze przy-
gotowywad rdézne scenariusze i przeprowadzaé od powiednie symulacje.

Kiedy obraduje komitet? Jest kilka sytuacji, kiedy zwolywane jest posiedzenie
komitetu. Sg to nastepujace sytuacje: potrzeba opracowania ratingu dla nowego emi-
tenta, uaktualnienie wezesniej opublikowanego ratingu, pojawienie sie¢ nowego in-
strumentu finansowego, wprowadzenie ratingu na list¢ ,obserwacyjng”. Na terminy
zwolywania spotkan i aktywno$¢ komitetow ratingowych ma takze wptyw fakt pu-
blikowania raportéw rocznych spétek gieldowych w marcu i kwietniu kazdego roku.

Przed zwolaniem posiedzenia komitetu agencje staraja si¢ o tym fakcie poinfor-
mowac¢ zainteresowane podmioty (emitentéw, firmy i inne instytucje). Zaintereso-
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wana agencja podaje tez przedmiot spotkania, aby strony mogly przygotowac i wy-
mieni¢ nowe merytoryczne informacje i dokumenty.

W posiedzeniu komitetu zwykle uczestnicza nastgpujacy specjaliici i eksperci:
gléwny analityk, odpowiedzialny dyrektor, analityk branzowy, specjalista do spraw
strukturalnego finansowania, analityk kraju oraz przewodniczacy komitetu ratingo-
wego. Kazdy czlonek komitetu posiada jeden glos i powinien z niego skorzysta¢
w czasie glosowania, Tzw. metoda ekspertéw zyskata uznanie w praktyce miedzy-
narodowej i stosowana jest przez wszystkie agencje ratingowe.

Wszystkie informacje muszg by¢ traktowane jako tajne lub poufne, tak ze strony
agencji, jak i ze strony emitenta do chwili upublicznienia ratingu. Komitet powinien
bezposrednio po zakofnczeniu posiedzenia poinformowac zainteresowany ratingiem
podmiot o swojej decyzji. Celem takiego postepowania jest osiggnigcie wysokiej do-
ktadnoéci tresci informacyjnej oraz uniknigcie przypadkowego ujawnienia informa-
¢ji poufnych.

Informacja przekazywana przez agencjg ratingowg do prasy oparta jest na naste-
pujacym schemacie: tytul ratingu, podanie powodu publikacji, gtéwne przyczyny
przeprowadzonego ratingu, nazwanie branzy, podanie siedziby firmy, a w przypad-
ku pahstwowego emitenta — podanie nazwy nadrzednej organizacji i jej struktury.

Decyzja ratingowa musi zosta¢ podana do publicznej wiadomoéci w taki sposéb
i w tak krétkim czasie, aby zainteresowane strony w réwnym stopniu mogty skorzy-
sta¢ z tej informacji. W szczegolnosci chodzi tu o spéiki gieldowe.

Powstaje uzasadnione pytanie. Czy oceniany podmiot moze zglosi¢ sprzeciw?
Z przedstawionej wyzej procedury wynika, Ze agencje starajg si¢ 0 maksymalng przej-
rzysto$¢ i dostepnosé kontroli ferowanych ocen. Jednak moze sie zdarzyé, ze emitent
zainteresowany mozliwie najwyzsza oceng nie jest sklonny zgodzi¢ sie z obiektywna
oceng agencji. W takiej sytuacji przystuguje mu prawo zgloszenia sprzeciwu; zdarza
sie to niezwykle rzadko, i istnieje obowigzek przedlozenia istotnie nowych informa-
cji i nowych danych liczbowych.

W okreslonych przypadkach agencja ratingowa moze nie wyrazic zgody na zgto-
szenie sprzeciwu. Moze to mie¢ miejsce wowczas, kiedy sa okre§lone wymagania
czasowe i ponowne rozpatrywanie dodatkowych uzupetniajacych informacji spo-
woduje opéZnienie np. transakcji na gieldzie. Ponadto agencja nie akceptuje sprzeci-
wu, jezeli zostala opublikowana ocena przez inng agencje ratingowa, a emitent swéj
sprzeciw zglasza jako forme gry taktycznej, liczac na opdznienie i zdezorientowanie
inwestoréw.

Po przedstawieniu w poprzednich punktach artykutu teoretycznej strony kryte-
ridw i metod przygotowywania oceny stanu gospodarki panstwa przez agencje ra-
tingowe, ponizej zostanie przedstawiony przyktad ratingu opracowanego dla
Rzeczypospolitej Polskiej. W prezentacji wykorzystane zostang raporty dwdéch agen-
cji, 2 mianowicie Standard & Poor’s oraz Srodkowoeuropejskiego Centrum Ratingu
i Analiz (CERA) S.A. W tabeli 5 zostaty przedstawione ratingi dla wybranej grupy
panstw, a mianowicie: Francji, Stanéw Zjednoczonych, Wioch, Czech, Wegier, Polski,
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Rumunii i Rosji. Skala ocen dla poszczegdlnych pafistw obejmuje AAA do B—. Polska
uzyskata oceng BBB+, czyli taka samg jak Wegry. W tabeli uwzglednione zostaty
takie wskazniki, jak PKB na 1 mieszkahca, inwestycje do PKB, bezrobocie oraz in-
deks cen konsumpcyjnych.

W maju 1999 r. CERA S.A. przyznata Polsce rating AA+ dla waluty krajowej, uza-
sadniajgc to w ten sposob, ze ryzyko zalegania ze splatg zadluzenia wewnetrznego
przez rzad polski jest bardzo nikte. W aktualizacji ratingu z lipca 2000 r. CERA S.A.
podtrzymata ten rating dla zadtuzenia dtugoterminowego Polski denominowanego
w zlotych.”

Jako informacje wyjSciowg agencje prezentuja zwyczajowo wybrane wskazniki
ekonomiczne za kilka minionych lat oraz wlasng prognoze. W przypadku Polski ze-
stawione zostaty przez CERA S.A. w tabeli 6.

Tabela 6. Wybrane wskaZniki makroekonomiczne dla Polski za okres 1995-2000

i Wybrane wskaznikl 1995 |1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000P
makroekonomiczne

PKB (w mld USD) 1191 (1346 | 1431 158,6 | 1546 | 1616
PKB na osobe (USD) 30298 (32655 (34511 | 4067,5 | 39555 | 40414
Stopa wzrostu PKB (w %) 7.0 6,0 6,8 48 4,1 53
Inflacja (koniec okresu, %) 21,6 18,5 132 8,6 9.8 9,5
Stopa bezrobocia (w %) 149 | 132 10,3 104 13,0 15,0
Saldo budzetu skonsolidowanego /PKB (%) | -2.2 -2,3 -14 2,5 -25 -2,3
Z tego saldo budzetu pafistwa (%) -26 | -25 -13 ~24 2,1 -2,0
Sprzedaz aktywéw (w mld USD) 10703 | 681,3 |1886,3 | 2012,0 | 2893,0 | 47619
Saldo ptatnosci towarowych/PKB (%) -1,6 6,5 -84 -8,7 94 -9,6
Saldo obrotéw biezgcych / PKB (%) 4,7 ~1,1 =32 -4,3 -7,6 -82
Wskaznik pokrycia importu 71 6,5 6,3 7.2 75 75
(w mies., koniec roku)
Zadtuzenie krajowe sektora publicznego/
PKB (w %) 29 (219 | 222 | 20 | 20 | 220
Zadtuzenie zagraniczne sektora
publicznego / PKB (w %) 350 | 292 24,9 21,1 20,2 19,5
Catkowite zadtuzenie zagraniczne/
eksport (w %) 132,7 | 1170 102,7 108,7 165,6 120,4
Obstuga zadtuzenia krajowego/
PKB (w %) 38 | 30 27 | 26 24 | 22 |

Zrédio: Dane GUS za kolejne lata; P = prognoza na 2000 rok CERA S.A.

Agencja Standard & Poor’s wskazniki makroekonomiczne dla Polski zbadata pod
katem zmian. Ksztaltowaty sie one jak w tab. 7.
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Tabela 7. Wybrane wskaZniki ekonomiczne dla Polski za okres 1997-2002

Wybrane wskazniki 2002P | 2001P | 2000 | 1999 | 1998|1997
Realny PKB (zmiana w %) 4,5 4,0 4,1 4,1 53 | 68
Realny popyt wewnetrzny (zmiana w %) 4,4 32 2,6 51 58 | 96
Realna prywatna konsumpcja (zmiana w %)| 4,5 3,0 2,5 54 47 | 69
Realna government consumption (zmianaw %)| 1,2 1,2 1,2 1,4 16 | 32
Realne inwestycje state (zmiana w %) 8,0 6,5 3,1 6,9 142 | 21,7
Realny eksport (zmiana w %) 75 8,0 16,2 | (1,0)| 108 | 12,2 '
Stopa bezrobocia (w %) 165 | 16,0 150 | 13,1 | 104 | 10,3

P~ prognoza S & P

Zrédlo: Sovereigns Analysis, Poland (Republic of), Standard & Poor’s 2001-07-09, s. 6.

Dynamika polityczna. Agencja ratingowe po przedstawieniu wskaznikéw ma-
kroekonomicznych prezentujg najczesciej Ho polityczne. W odniesieniu do Polski
agencje stwierdzajg, ze polski system polityczny opiera sie na zachodnioeuropejskim
modelu parlamentarnym. Istnieje tez system wielopartyjny. W 1997 r. Akcja Wybor-
cza Solidarno$¢ wygrata wybory. Sformowanie rzagdu powierzono premierowi Jerze-
mu Buzkowi, dziataczowi Solidarnosci, a prezydentem zostal wybrany w wyborach
bezposérednich Aleksander Kwasniewski.

Rzad zdominowany byt przez Solidarnosc. Podjat sie on przeprowadzenia czte-
rech reform (szkolnictwo, stuzba zdrowia, administracja kraju, system emerytalny),
oraz m.in. przyspieszenia prywatyzacji sektora pafstwowego: gérnictwa weglowe-
go, hut, bankowoici i telekomunikacji. Ocena reform i ich wyniki nie s jednoznacz-
nie pozytywne. Nastepnie w raporcie Agencji CERA 5.A. eksponuje sig¢ kluczowg
role Leszka Balcerowicza i Unii Wolnoéci, ktérej byt przewodniczacym. Omawia sig
tez roznice programowe pomigdzy AWS a UW. Agencja formutuje réwnoczesnie
pewne ostrzezenia.”

Po pierwsze, aktualny porzadek trwa stosunkowo krétko i instytucje demokra-
tyczne podlegaja ewolucji. Po drugie, moze nastapic ograniczenie reform lub ,zme-
czenie reformami”. Po trzecie, reformy moga wywola¢ niezadowolenie robotnikdw
zrzeszonych w zwigzkach zawodowych. Po czwarte, pomimo silnego zaangazowa-
nia polskich elit politycznych i gospodarczych w proces przystapienia do UE, jest
duzo trudnych kwestii do rozwigzania, w tym zwigzane z tym koszty. Mozna spo-
dziewac si¢ opéznienia procesu. Pedobne zastrzezenia mozna znalez¢ w ocenie przy-
gotowanej przez Standard & Poor’s.

Jezeli chodzi o prognoze, to CERA 5.A. uwaza, ze utrzyma si¢ poparcie spoteczne
i wola polityczna do kontynuacji biezacej polityki makroekonomicznej panstwa.

Fundamentalne wskazniki ekonomiczne. Agencje ratingowe, prezentujac pod-
stawowe wskazniki ekonomiczne dla Polski, opierajg si¢ na danych publikowanych
przez GUS. Obie agencje odnotowuja fakt, Ze okoto 64% miejsc pracy istnieje w sek-
torze prywatnym wytwarzajacym ponad 50% PKB. Zaledwie 1/3 pracujacych jest
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zatrudniona w sektorze publicznym na szczeblu centralnym, lokalnym i w przedsie-
biorstwach panstwowych. Nie sprywatyzowane pozostaje gérnictwo, hutnictwo,
przemyst chemiczny, kolejowy i energetyczny. Szara strefa stanowi 17% PKB.

Gospodarstwa rolne wytwarzaja okoto 5% PKB, ale zatrudniajg prawie 25% sity
roboczej. Rolnictwo charakteryzuje rozdrobnienie, nieefektywnosé i problemy ze
sprostaniem konkurencji krajow UE. W drugiej potowie 1998 r. odnotowano w Pol-
sce spowolnienie wzrostu gospodarczego (por. tab, 6). Standard & Poor’s prognozo-
watl, ze w roku 2001 PKB obnizy si¢ do 4%, natomiast bezrobocie wzroénie do 16%.

Jezeli chodzi o reforme strukturalna, to ma ona dwa aspekty: podstawowe sekto-
ry przemyslowe oraz sprzedaz majatku pafistwowego. Polska jest zaangazowana
w restrukturyzacje gtéwnych przedsigbiorstw panstwowych iich sprzedaz gléwnie
zagranicznym podmiotom w celu pozyskania funduszy dla budzetu panstwa. Przy-
chody z prywatyzacji sa wykorzystywane do zmniejszenia potrzeb finansowania
wydatkéw rzgdowych przez emisje skarbowych papieréw dtuznych.

Finanse publiczne. CERA S.A. oraz Standard & Poor’s sporo miejsca poswiecali
finansom publicznym. Od 1993 r. Polska prowadzi restrykcyjna polityke budzetowa.
Zaréwno przychody, jak i wydatki wzrastaty érednio o 23% rocznie. Splata kapitatu
iodsetek zadtuZenia publicznego wzrosty z 5,57 mid zt w 1993 r. do 17,91 mid zt w1998 .

W calym badanym okresie wystepowat narastajacy deficyt budzetu panstwa
w przedziale od 4,3 mld zt w 1993 do 13,2 mld zt w 1998 r. Deficyt ten wynosit srednio
2,4% PKB. Réwnocze$nie CERA S.A. sygnalizowata pewien przesadny optymizm
rzadu J. Buzka w planach na rok 1999. ,Budzet rzadowy na rok 1999 opiera si¢ na
planowanym deficycie w wysokosci 12,8 mld zt (2,7% PKB) z wytaczeniem przycho-
doéw ze sprzedazy aktywdw panstwowych. Gléwne zaloZzenia ekonomiczne wspie-
rajace ten zmniejszony deficyt to: realny wzrost PKB w wysokosci 5,1% oraz spadek
bezrobocia i inflacji odpowiednio do 9,4% i8,1% wedtug stanu na koniec roku. Defi-
cyt rachunku biezacego ma wzrosnaé jedynie do 4,9% PKB. Wszystkie te zatozenia
wydajg si¢ by¢ w opinii CERA S.A. zbyt optymistyczne. Najbardziej prawdopodob-
nym skutkiem dla budzetu beda nizsze niz przewidywane przychody rzadowe,
a wigc wyzszy deficyt budzetowy” *

System emerytainy - Zrédlo deficytu budzetowego. Agencje, opracowujac ra-
ting dla Polski, zwrécity uwage na system emerytalny. Wydatki na emerytury stano-
wig 15% PKB, za$ transfer z budzetu centralnego stanowi 2% PKB. Ogdlne zadluzenie
z tytulu emerytur, wedtug oceny CERA S.A. z maja 1999 r., przekraczato 200% PKB.%
Sytuacje te miata zmieni¢ reforma systemu emerytalnego z 1999 r,, co jednak si¢ nie
spelnito, poniewaz Zle przygotowana reforma doprowadzita do katastrofalnej sytu-
acji w tym obszarze, a w szczegdlnosci w ZUS-ie.

Polityka monetarna. Polityka monetarna jest przedmiotem wnikliwej analizy
wszystkich agencji ratingowych, ktdre dla Polski przygotowywaty ocene. CERA S.A.
na podstawie pozytywnej oceny polityki monetarnej NBP sformutowata nastgpuja-
ca prognozeg: ,Mozna si¢ spodziewac kontynuacji twardej polityki monetarnej NBD,
gdyz ogranicza ona inflacje, zacheca do wiekszej produktywnosci eksporteréw dzie-
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ki mocnemu zlotemu, zniecheca do nadmiernego zaciagania kredytéw w kraju, znie-
checa naplyw kapitatu spekulacy]nego i obniza ryzyko wystapienia niestabilnoéci
finansowej, jaka miata miejsce w Azji i sasiadujacej z Polska Republice Czeskiej w
roku 1997”.% Po dwoch latach okazalo sig, ze prognoza ta byla zbyt optymistyczna.
Bardziej ostrozna byta ocena Standard & Poor’s.*

System bankowy. W przypadku Polski ryzyko systemu bankowego jest mniejsze
niz w innych krajach wschodnioeuropejskich z nastgpujacych powodéw: banki
w dalszym ciggu sa prywatyzowane i konsolidowane; zagraniczna konkurencja pod-
niosta standard udzielania kredytéw, zagraniczna wlasnoé¢ wprowadzita zachodnie
standardy zarzadzania oraz tworzenia odpowiednich rezerw na kredyty zagrozone.
Ponadto polskie banki sg stosunkowo rentowne.

Prawdopodobiefistwo wystapienia kryzysu systemu finansowego w Polsce jest
niskie, poniewaz polski system bankowy nie posiada nadmiernej ekspozycji i jako
catosd¢ jest niewielki. Potaczone kapitaty polskich bankéw komercyjnych wynoszg
jedynie okoto 7 mld USD, co odpowiada w przyblizeniu kapitalom banku $redniej
wielkosci w Europie Zachodniej. Perspektywa przystapienia Polski do UE przesadzi-
ta o przyjeciu nowego prawa bankowego i stworzeniu warunkéw konkurencji
w sektorze bankowym. W tym zakresie oceny CERA S.A. i Standard & Poor’s byly
zblizone.

Rachunki zewnetrzne i przeplywy kapitalowe. CERA S.A. w swoim raporcie
odnotowuje, ze ,w wyniku gwaltownego wzrostu popytu krajowego na importowa-
ne dobra konsumpcyjne i inwestycyjne oraz polityki mocnej ztotéwki, deficyt han-
dlowy Polski wzrdst w ostatnich latach. Ksztaltowat sie on nastepujaco: 8,1 mld USD
(6,5% PKB) w roku 1996, 11,3 mld USD w roku 1997 (8,4% PKB) i 13,7 mld USD
w roku 1998 (8,7% PKB), 15 mld USD (10% PKB} w 1999 i 18 mld USD w 2000 r.®

W punkcie dotyczacym przeptywu kapitalu agencje ratingowe odnotowuja, ze
ze wzgledu na polozenie geograficzne, site nabywcza konsumentéw, wysokie realne
stopy procentowe i atrakcyjne warunki inwestowania Polska przyciggata coraz wigk-
szy kapital zagraniczny. Gtéwni inwestorzy to General Motors, VW, Fiat, Daewoo,
RAO Gazprom, PepsiCo, International Paper i inni.

Prognozy sformutowane przez agencje byty optymistyczne, ale nasilajaca sig re-
cesja i zjawiska kryzysowe narzucajg koniecznosc ich weryfikacji.

Podsumowanie

Swiatowe rynki finansowe ulegty w latach 90., na fali ich liberalizacji i postepuja-
cej globalizacji, ogromnym komplikacjom. Staly si¢ one réwnoczeénie mniej przej-
rzyste. Stad tez na znaczeniu zaczely zyskiwac agencje ratingowe, zwlaszcza te o za-
siggu globalnym. Ich dziatalnos¢ stuzy przede wszystkim bezpieczefistwu zawiera-
nia transakcji na rynkach finansowych. Formulowane przez te agencje ratingi s3
punktem wyjicia do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Rating nie jest jednak
zadnym zabezpieczeniem prawnym przed niewyptacalnoscig emitenta. Mimo to ro-
§nie w §wiecie zaufanie do publikowanych ratingéw. Wynika ono z dobrej reputacji
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agencji, utrzymujacej si¢ przez dziesigtki lat, oraz z trafnosci i obiektywizmu formu-
fowanych ocen.

D. Dziawgo zauwaza, ze ,0cena wiarygodnoéci finansowej przyznana przez nie-
zalezne agencje credit-ratingu warunkuje rozwéj form dtuznych papieréw warto-
éciowych i wzrost wolumenu transakcji zawieranych za pomoca tego instrumentu
finansowego poprzez wykorzystanie standaryzacji ryzyka w procesie pozyskiwania
kapitatu na miedzynarodowym rynku finansowym. Ocena ta lezy u podstaw proce-
su inwestycyjnego” %

Tutaj przedstawione zostaly kolejno najwazniejsze zagadnienia i czynniki bada-
ne przez agencje ratingowe w zwigzku z oceng stanu gospodarki pafistwa. Najpierw
zostato przedstawione pojecie ratingu i specyficzne cechy ratingu dla panstwa. Na-
stepnie krétko scharakteryzowano globalne agencje ratingowe i ich podstawowe
zadania. Przedstawiona zostala tez polska agencja ratingowa CERA S.A.

Kolejnym punktem byto pokazanie podstawowych i merytorycznie waznych
zrédet niezbednych do przygotowania ratingu. Chodzilo tutaj o wybrane obszary
dziatalnosci pahstwa, podstawowe dane liczbowe i wskazniki charakteryzujace go-
spodarke oraz kryteria oceny stanu gospodarki pafistwa. Z uwagi na to, Ze w ratin-
gach badane s rézne obszary ryzyka, w naszej prezentacji przedstawiliSmy najczesciej
spotykane rodzaje ryzyka.

Wreszcie zajeliSmy sie strong techniczng i metodyka opracowywania, ustalania
i nadawania ratingéw pafistwom. Przedstawiliémy zasady funkcjonowania komite-
téw ratingowych, co zwykle jest pomijane w publikacjach na ten temat, a ma duze
praktyczne znaczenie.

Cala warstweg teoretyczng i metodologiczng odnieéliémy do ratingu Rzeczypo-
spolitej Polskiej, jako interesujgcego polskiego czytelnika case study. Poréwnane zo-
staly oceny formutowane przez polskg agencje CASE 5.A. oraz amerykanska, Standard
& Poor’s, ktére okazaly sie zbiezne. Uwage zwrdéciliSmy na tak wazne zagadnienia,
jak dynamika polityczna, podstawowe wskazniki ekonomiczne polskiej gospodarki,
finanse publiczne, polityka monetarna i inne.

Z cala pewnoscig ratingi dla pahstw beda zyskiwac na znaczeniu w kontekscie
wiszacego nad gospodarka $wiatowg kryzysu finansowego. Wéréd przyczyn kryzy-
su azjatyckiego i potudniowoamerykanskiego wymienia si¢ bowiem tak fundamen-
talne czynniki, jak nadmierna liberalizacja przeptywoéw kapitatowych, stabo$é systemu
finansowego, odptyw kapitatu, nadmierna aprecjacja walut, nadmierne zadtuzenie
za granicg sektora prywatnego.” Te zagadnienia sg wnikliwie badane przez agencje
ratingowe i uwzgledniane w ocenach. Ratingi dla pafistw mogg wiec stanowi¢ sui
generis system wczesnego ostrzegania przed zblizajacymi sie kryzysami finansowy-
mi w réznych regionach Swiata.
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Przypisy

! Kryterium jest to miernik stuzacy za podstawe oceny. Natomiast kryterium oceny jest to cecha, ze
wzgledu na ktérq dokonujemy oceny.

? Warto zauwazy¢, ze ryzyko polityczne lgczy si¢ z tzw. immunitetem suwerena, czyli zgodnie z zasa-
dami miedzynarodowego prawa publicznego prawem kazdego niepodleglego pafistwa do samodziel-
nego ksztaltowania wlasnej polityki ekonomicznej i spolecznej. W praktyce gospodarczej nie zawsze
to prawo jest racjonalnie wykorzystywane, a niekiedy wrecz niemozliwe do wykorzystania.

}Por.: TT. Kaczmarek, Zarzadzanie ryzykiem w przedsiebiorstwie eksportujgcym, ODDK, Gdansk 2001,
s. 69-71.

* Por.: G. Bannock, W Manser, International Dictionary of Finance, The Economist Books, London 1999,
s. 254.

* R. Michalski, Rating kredytowy kraju jako miernik wiarygodnosci polityczno-gospodarczej Polski:
»Zarzadzanie ryzykiem” 2000, nr 1, kwartalnik Instytut Zarzadzania Ryzykiem WSUiB, s. 64.

¢ Por. ,Moody’s Investors Service” 5.07.2001.
7D. Dziawgo, Credit-rating, PWN, Warszawa 1998, s. 113.

® Ibidem, s. 131-144 oraz Basel Committee on Banking Supervision, ,Working Papers” No. 3, August
2000.

* Podaje zgodnie z metodologia stosowana przez Standard & Poor's.

% Por. Sovereign Risk Indicators, Standard & Poor’s, June 2000 oraz T. Haile, Ocena wiarygodnoéci kra-
jéw {Sovereign Credit Risk Rating) przez renomowane agencje ratingowe — materialy z konferencji
AE w Poznaniu 2000 .

"' Podaje za: Fitch IBCA Sovereign Ratings — Rating Methodology, June 2001, 5.10-17.

"2 Por.: TT. Kaczmarek, op. cit., s. 26.

13 Ibidem, s. 39-69.

" Na temat prawa do ryzyka zob.: ibidem, s. 40 i 41,

% Ibidem, s. 69-71.

1% Ibidem, s. 42.

"7 Por. Moody's Investors Service, Global Credit Research, Ratingmethodik — January 2001, s. 3-7.

" Wirdd zalet przypisywanych ratingowi kredytowemu wymienia sie poréwnywalnoé¢, standaryzacje
i jego syntetyczny charakter. Ale niekiedy spotkaé mozna krytyke ratingédw dotyczaca ich schematy-
zmu, stosowanych uproszczef oraz bazowania na informacjach z przesztoéci.

1 W bezposredniej rozmowie z czlonkiem zarzadu CERA S.A. w lipcu 2001 r. uzyskalem informacje, ze
rating AA+ dla Polski zostanie utrzymany.

® Por.: Raport kredytowy ~ Rating suwerenny Rzeczypospolitej Polskiej, CERA S.A. maj 1999.
2 Ibidem, s. 10.

2 CERA S.A., Raport kredytowy ..., op.cit., s. 11.

% Ibidem, s. 14.

M Por.: Rating the Transition Economies - 2001 z 16.04.2001.

% bidem, s. 21.

% D. Dziawgo, op. cit,, 5. 212.

7 Por.: E. Chrabonszczewska, Migdzynarodowe organizacje finansowe wobec kryzysu azjatyckiego: ,Ze-
szyty Naukowe SGH Kolegium Gospodarki Swiatowej” 1999, nr 6, 5. 53.
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Indicators of evaluation of economic situation
on a global an national scale

(Summary)

The paper presents the most important issues examined by rating agencies in re-
lation to evaluation of the economic situation of a country. Firstly, a notion of rating
and specific characteristics of rating for a state are presented. Then, global rating
agencies and their basic tasks are briefly characterised. There is also presented the
Polish rating agency CERA S.A.

Furthermore basic sources indispensable for preparation of rating are presented:
basic figures and indicators characterising economy and criteria of evaluation on the
situation of a country’s economy. There are also presented the most frequent sources
of risk.

The essential part of the paper is a technical side and methods of elaboration,
determination and bestowing of rating on countries. There are presented the rules
of functioning of rating committees, which is usually not included in the publica-
tions concerning this issue but has a significant meaning in practice.
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In the end the whole theoretical and methodological area was applied to the
rating of Poland. Evaluation made by the Polish agency CERA S.A and American
Standard & Poor’s were compared. They turned out to be concurrent. It should be
stressed ratings for countries constitute kind of an early warning system against ap-
proaching financial crises in different regions of the world.

International competitiveness of the national economy of a given country or a
group of countries is still underdefined notion. Itis, i.a. a consequence of many aspects
and multidimensional character of this idea Thus, many various methods and indi-
cators of the international competitiveness are applied.



