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Tadeusz T. KACZMAREK®

Kryteria oceny gospodarki stosowane
przez agencje ratingowe"’

Wprowadzenie

Potrzeba oceny stanu gospodarki panstwa zyskala na znaczeniu w latach
80. XX wieku, kiedy zaczal narasta¢ kryzys zadluzeniowy. To niebezpicczne
zjawisko stalo si¢ krytycznym punktem zachwiania nie tylko gospodarek po-
szezegolnych panstw, ale réwniez calej gospodarki $wiatowej. Upadek na prze-
tomie 1989/1990 roku radzieckiego systemu gospodarki centralnie planowanej
i kierowanej przez panstwo, kiory obowiazywal w Zwigzku Radzieckim i pan-
stwach satelickich RWPG, nie tylko byl sygnatem do rozpoczecia procesu bu-
dowania gospodarki opartej na zasadach rynkowych, ale réwnocze$nie wska-
zal na potrzebe trakiowania pansiwa jako waznego podmiotu komercyjnego,
kiérego dzialalno$¢ powinna podlegaé ocenie zgodnie z mechanizmami go-
spodarki rynkowej.

Réwnoczeénie, malo przejrzysty mechanizm postepujacej globalizacji go-
spodarki Swiatowej przynidsl szereg nowych zagrozen dla stabilnego rozwoju
gospodarczego suwerennych panstw. Aspiracje ekonomiczne wielu panstw,
potrzeba ich rozwoju cywilizacyjnego i doréwnania krajom najwyzej rozwinie-
tym sklonily rzady wielu paistw do pozyskiwania $rodkéw finansowych na
rynkach migdzynarodowych. Proces ten realizuje sig¢ nie tylko przez zaciaga-
nie kredyiow i pozyczek, ale takie przez emisje dlugu publicznego. W obu
tych przypadkach istnieje koniecznosé dokonania oceny wiarygodnosci finan-
sowej pafistwa jako kredylobiorcy i jako emitenta. Oceny takiej nie moga
przeprowadzaé¢ dowolne instytucje, ale powinny jej dokonaé uznane na rynku
migdzynarodowym instytucje, kiére feruja obiektywne ratingi. Naleza do nich
wiodace agencje ratingowe, kidre nizej zostang scharakteryzowane.

Rating gospodarki panstwa, jako podmiotu suwerennego, obejmuje miedzy
innymi wymieniony wyzej wazny aspekt dlugéw zaciaganych przez rzady i nie-
kiedy gwarantowanych przez rzady. Ten rodzaj ratingu okreslanego przez
agencje ratingowe jako sovereign rating, jest bardzo mocno zwigzany z ryzy-
kiem kraju. Z kolei ryzyko kraju faczy si¢ scisle 2 ryzykiem politycznym i ry-
zvkiem transfleru.

" Autor jest pracownikiem naukowym Wyiszej Szkoly Handlu i Prawa oraz Wyiszej Szkoly
Ekonomiczno-Informatycenej w Warszawie.
Anykul zostal przedstawiony na konferencii: Mierniki oceiry stano gospodarki w skali plobal-
nej  krajonej, zorganizowanej przez Kolegium Gospodarki Swiatowej SGH w Warszawie w dniu
9 listopada 2001 r,
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Ryzyko polityczne wiaze si¢ ze sposobem interwencji rzadéw w poszcze-
gélnych krajach w skali ich calej gospodarki lub w wybranych sektorach!.
Rzady moga bowiem podejmowaé zdywersylikowane dzialania, obejmujace
regulacje podatkéw; moga tez wprowadzaé ograniczenia dewizowe, moga wy-
wlaszczaé inwestorow zagranicznych, a takze dyskryminowac firmy zagra-
niczne w obszarze handlu. Brak stabilnosci rzadéw 1 ich polityki zwigksza ry-
zvko polityczne.

Ryzyko polityczne ma istotne znaczenie w aspekcie wysigpujacego zwigz-
ku pomiedzy ocenami kondycji finansowej panstwa i spélek prawa handlowe-
go oraz innych instytucji, majacych swe siedziby na jego terytorium. Nalezy
zauwazyé, ze istnieje taka prawidlowosé, iz podmiot gospodarczy nie moze
mie¢ wyzszej oceny wiarygodnoéci niz kraj, w ktérym ma on swoja siedzibe.
Wynika to z faktu, ze podmiot gospodarczy podlega jurysdykeji i uprawnie-
niom wladczym panstwa.

Jezeli chodzi o ryzyke transferu, to moze ono dotyczyé np. rozliczenia dlu-
gu w ustalonym terminie z partnerem zagranicznym. Ryzyko to pojawia sig
zwykle wéwcezas, kiedy zobowiazanie kredytobiorcy nie jest okreslone w lokal-
nej walucie panstwa. Obca waluta zobowiazania moze sta¢ si¢ niedosigpna
dla kredytobiorcy, nawet przy jego bardzo dobrej kondycji finansowej, z przy-
czyn od niego niezaleznych, natomiast zaleznych od decyzji rzadu. Dla zmini-
malizowania tego ryzyka banki kredvtodawcy ustalaja okreslone limity dla po-
szczegdlnych krajow i panstw, uwzgledniajac specyfike ich sytuacji ekonomicznej
i politveznej [Kaczmarek, 2001, s. 69-71).

Pojecie ratingu i ratingu dla panstwa

Jednym z pierwszych krokéw metodologicznych w tym obszarze badaw-
czym jest zdefiniowanie pojecia ratingu. W literaturze przedmiotu rating jest
definiowany jako niczalezna i obiektywna ocena ryzyvka kredytowego podmio-
tu zaciggajacego dlug na rynku. Innymi slowy jest to opinia dotyczaca mozli-
woséci obslugi zobowiazan platniczych zaciaganych przez okreslony podmiot
[Bannock & Manser, 1999, s. 254]. Natomiast rating kredytowy mozna okre-
ili¢ jako calosciowa wycene i1 klasvlikacje przyszlego ryzvka inwestyeyjnego
zwiazancgo z okreslonym emitentem i jego emisja. Ocena ratingowa jest wy-
razana synictycznic za pomocg zestawu symboli wedlug przyjetej skali i jest
wynikiem przeprowadzenia wszechstronnej analizy nie tylko sytuacji okreslo-
nego podmiotu, ale takze otoczenia, w jakim on dziala. Rating jest kategoria
dynamiczna dotvezaca przyszlosei, przy czvm trzeba pamietad, ze kaizda pro-

Warto sauwaive, ke ryevko politycene laczy sig # tew. immunitetem suwerena, ceyli zgodnie
z zasadami micdeynarodowego prawa publicznego, prawem kaidego niepodleglego panstwa
do samodriclnego kszialiowania wlasnej politvki ckonomicenej i spolecene]. W prakivee go-
spodarcze] nic zwwsze to prawo jest racjonalnie wykorzystywane, a niekiedy wrecz niemoz-
liwe do wykorzystania.
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gnoza obciazona jest w mniejszym lub wigkszym stopniu niepewnoscig. Stad
tez oceny poszczegolnych agencji ratingowych czesto roznig si¢ miedzy soba.

Rating panstwa obejmuje w rzeczywistosci gorny pulap dla obligacji pan-
stwowych denominowanych w walutach zagranicznych, podlegajacych zwlasz-
cza politycznej kontroli. Zatem, jezeli dla jakiegos$ panstwa ustalono rating na
Aa2 lub BBB+ jako pulap, to emisje papieréw w walutach zagranicznych, na-
wel bardzo dobrego instytucjonalnego emitenta, np. spolki akcyjnej, tez beda
oceniane jako Aa2 lub BBB+.

Agencje ratingowe rownolegle z ryzykiem dlugu w walutach zagranicznych
rozpatruja wspomniane wyzej ryzyko transferu, poniewaz w okreslonych trud-
nvch sytuacjach na miedzynarodowych rynkach walutowych wystepuje inge-
rencja banku centralnego suwerennego panstwa.

W miarg postepujace]j globalizacji i internacjonalizacji rynkéw finansowych
w latach dziewigcdziesiatyeh XX wicku suwerenne panstwo zaczelo wystgpowac
jako suwerenny emitent, na wzér innych podmiotéw gospodarczych. Zatem
mozna stwierdzié, ze ocena wiarygodnosci panstwa przez agencje ralingowe
utatwia w duzym stopniu dzialalno&¢ emisyjna panstwa. W przypadku suweren-
nego emitenta jego rating kredytowy powstaje na ogél w wyniku analizy fun-
damentalnej, opierajacej si¢ na rozbudowanych zbiorach informacji makro-
ekonomicznych” [Michalski, 2000, s. 64]. Zagadnienie to zostanie szczegolowiej
wyjasnione w dalszej czesci tego artykulu. W tym miejscu nalezy jednak za-
uwazyé, Ze ocena przyznana panstwu rzutuje takze na rating firmy, poniewaz
ocbowigzuje zasada, ze wiarvgodnos¢ finansowa lirmy nie moze byé wyzsza od
wiarygodnosci przyznanej pafistwu, na ktdrego tervtorium dziata [irma.

Obiektywna ocena ryzyka panstwa jest odpowiedzig na pytanie, czy po-
zyczkobiorcy ckreslonego panstwa beda mieli dostep do walut, ktéryeh beda
potrzebowaé do obsluzenia swoich przyszlveh zobowiazan wynikajacych z ty-
tulu wyemitowanych papieréw warto$ciowych. Innymi slowy, czy istnieje za-
grozenie niedotrzymania miedzynarodowych zobowiagzan. Emisja dluznych
papierow wartosciowych nastepuje w postaci bondw, obligacji, weksli, certy-
fikatéw depozytowych, akcji uprzywilejowanych co do platnosci dywidendy oraz
polis ubezpieczeniowych.

Rating panstwa jest réwnoczesnie miarg zdolnosci i gotowosci jego banku
centralnego do udost¢pnienia walut obeych, do obslugi zagranicznego zadluze-
nia podmiotom gospodarczym, a takze obsluzenia dlugu panstwa. Tego rodza-
ju rating nie jest bezposrednia ocena zdolnosci kredytowej rzadu, lecz odno-
si si¢ do lacznego zadluzenia panstwa, czyli pozyczkobiorcow sekiora publicznego
i prywatnego. I tak, rzad okreslonego panstwa moze mie¢ np. oceng ratingo-
wa AAA odnosnie do splaty dlugu denominowanego we wlasnej walucie; na-
tomiast nizszy moze by¢ rating oceniajacy zdolnos¢ splaty dlugu w walutach
zagranicznych z uwagi na wysoki poziom zadluzenia zagranicznego lub z po-
wodu innvch waznych czynnikéw politveznych i ekonomicznych?.

I Por. [Moody's Investors Service - 5.07.2001].
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Przy ocenie zdolnosci suwerennego panstwa do splaty diugu analitycy kon-
centruja si¢ na dwdch aspektach braku mozliwosci wywiazania sig¢ ze swoje-
go miedzynarodowego zadluzenia. Po pienwsze, panstwo moze nie wywigzy-
waé sic ze swoich zobowiazan z powodu statego deficytu wplywéw z tytulu
wymiany z zagranica. Po drugie, pozyczkobiorcy panstwa moga okazac sig za-
wodni z powodu wystepowania krétkoterminowego braku plynnosci spowodo-
wanego miedzy innymi naglym przerwaniem doplywu gotowki za wyekspor-
towane towary i uslugi. W obu tych przypadkach moga to byc sygnaly
o narastajacych problemach strukturalnych oraz pewnych anomaliach, ktére
moga doprowadzi¢ do dlugookresowych perturbacji. To z kolei sklania do
podjecia poglebionych badan i analiz mozliwych sprzgzen zwrotnvch wyste-
pujacych w obszarze polityki, gospodarki i innych dziedzin.

Nieche¢” suwerennego panstwa do splaty dlugu czgsto zwigzana jest z re-
wolucja lub radykalna zmiana rzadu, kiéry z powodu swoich arbitralnych ra-
cji politycznych nie chee splacaé dlugu. Sytuacje takie sa znane z przeszlosci,
np. rewolucja radziecka 1917 roku i chifiska 1949 roku, czy tez deklaracja
prezvdenta Peru z 1985, ze dotychczasowy dlug bgdzie sukcesywnie splacany
czescia wplywéw uzyskiwanych z eksportu. Takie zachowania przywodcow
pahstw wymagaja iloSciowej oceny ze strony agencji ratingowych ich zadlu-
zenia z uwzglednieniem czynnikéw polityeznych i ekonomicznych.

Przy opracowywaniu ratingu okreslonego panstwa wyspecjalizowane agen-
cje korzystaja z raportéw o krajach, publikacji agencji informacyjnych, staty-
styk miedzynarodowych, raporiéw ekspertéw z podrozy zagranicznych oraz
innych zrédel zagranicznych, zawierajacych istotne dane gospodarcze, spo-
leczne i polityczne. Ratingi obejmuja grupy wskaznikéw dotyczacych polityki
wewnetrznej, polityki zagranicznej, a takze gospodarki krajowej i zagranicz-
nej. Te grupy wskaznikéw sa uzupelniane szczegélowymi informacjami i da-
nymi, kiére odnosza si¢ do scisle okreslonych obszardw.

Globalne agencje ratingowe

Agencje ratingowe to firmy doradztwa inwestycyjnego, kiore przeprowa-
dzaja jakosciowa klasyfikacje dluznych papierow wartosciowych oraz innych
zobowiazan ze wzgledu na standing finansowy emitenta poprzez nadanie po-
zyczkobiorcy stopnia zaufania finansowego wyrazonego za pomoca kodu lite-
rowego” [Dziawgo, 1998, s. 113].

Sposéréd 40 agencii ratingowych funkcjonujacych w réznych krajach zale-
dwie kilka ma zasieg globalny i sa one respektowane przez duiych inwesto-
réw. Do grupy globalnych agencji ratingowych mozna zaliczy¢: Moody's Inve-
stors Service, Standard & Poor's, Dun & Bradstreet, Fitch,, Japan Rating and
Investment Information Inc. oraz A.M. Best Co. W tablicy nr 1 podane zostaly
podstawowe informacje o tych agencjach ratingowych.

Najwczesniej, bo juz w 1909 r. w USA powstala agencja Moody's Investors
Service 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
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krajach. Agencja ratingowa Dun & Bradsireet wywodzi sie z jednej z najstarszych
wywiadowni handlowych i ma zasieg globalny. W jej bazie informacyjnej zareje-
strowane sg dane obejmujace 53 miliony firm dzialajacych na calym $wiecie.
FITCH - powslal w wyniku polaczenia sie dwdach firm: Fitch powstalej w 1924 ro-
ku w Stanach Zjednoczonych oraz IBCA powstalej w 1978 roku w Londynie.
Nastepnie w 2000 roku FITCH kupit Agencje Duff & Phelps, kiéra zostala
utworzona w 1932 roku w Chicago. Dalsza akwizycja FITCHA objela firme
Thomson Financial BankWatch. FITCH jest jedng z trzech agencji ratingowych,
ktérej akcje w calosci naleza do europejskiego wlasciciela - firmy FIMALAC,
notowanej na gieldzie w Paryzu. Inna agencja globalna, to A.M. Best Co., ki6-
ra powstala w 1899 roku w Stanach Zjednoczonych i specjalizuje sie w oce-
nianiu firm ubezpieczeniowych. Japan Rating and Investment Information Inc
(R&I) z lokalnej agencji ratingowej przeksztalcita sie w ciagu kilku lat w agen-
cj¢ globalna [Dziawgo, 1998, 5. 131-144]; [Basel Commitiee, 2000].

W Polsce takze utworzono w 1996 roku agencje ratingowa pod nazwa: Srod-
kowoeuropejskie Centrum Ratingu i Analiz SA. (CERA S.A.), ktorej strategicz-
nym akcjonariuszem w 1998 roku zostal Thomson Financial BankWatch. W grud-
niu 2000 roku inwestorem w CERA S.A. stal sie FITCH z 52% udzialem. W dniu
21 listopada 2001 rokn NWZ Akcjonariuszy CERA S.A. podjelo uchwaly doty-
czace zmiany nazwy Spdlki na FITCH Polska S.A. oraz podwyiszenie kapita-
lu akcyjnego. Jako miedzynarodowa agencja ratingowa FITCH dziala na rzecz
uczestnikéw rynku kapitalowego. Przygotowuje analizy o najwyzszych stan-
dardach jakosciowych. Agencja ta jest uznawana przez odpowiednie wladze
regulacyjne na calym $wiecie. W 1999 roku CERA S.A. przygotowala rating
suwerenny Rzeczypospolitej Polskiej, kidry w skrocie postaramy sic zaprezen-
lowa¢, poréwnujac go z ratingiem jednej globalnej agencji.

Taublica 1
Wybrane agencje ratingowe o zasiggu globalnym
Mawwa agencii Rok Liczba Wilascicicl Rapony dla
+ glowna siedziba powstania pracownikiw Azencii liczby krajdw
Moidy's Investors
Service - USA J904 1 504 Dun & Bradstreet 70
Standard & Poor’s - USA | 1916 1 000 Mo Graw-Hill =70
(wvdawmictwa
i media)
Dun & Bradstreet - USA 1933 11 000 nieenlerna 130
Fitch - Francja Firch 1924; w 2000 1 100 FIMALAC 75
roku kupila: IBCA, {francuski
Dl and Phelps, Konglomerat)
Thomson BankWarch
AM.Best Co. - USA 1899 =400 niczaleing 65
Japan Rating and 1983 140 Nikkei Newspaper 15
Investiment Information
Inc. (R & 1) — Japonia

Zrodlo: [Basel Committee on Banking Supervision Working Papers, No. 3 — August 2000] oraz
informacje # Fitch Polska S.A. - stycren 2002,
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Podstawowe zadania agencji ratingowych

Agencje ratingowe dostarczaja niezaleznych i spéjnych opinii o rvayvku kre-
dytowym tkwiacym miedzy innymi w papierach dluznych emitowanych przez
rzady panstw. Opinie te sa przekazywane w formie tabel ocen kwalifikacyj-
nych stosowanych przez agencje ratingowe (por. tablice nr 3). Aby agencja ra-
tingowa byla wiarygodna i uznawana globalnie, powinna by¢ niezalezna,
obiektywna, prolesjonalna, rzeczowa 1 etyczna.

Ocena klasylikacyjna jest opinia o mozliwosciach lub gotowosci emitenta
do splacenia dlugu w calo$ci i w przewidzianym terminie. Zatem ocena kla-
sylikacyjna stanowi miernik ryzyvka niewyplacalnoici w okresie obowiazywa-
nia okreslonego papieru dluznego. Trzeba jednak zauwazyé, ze ocena klasyfi-
kacyjna nie stanowi zalecenia kupna lub sprzedaizy wyemilowanego papieru
wartosciowego. Ocena ma stanowic¢ tylko jeden z czynnikéw pomocnych przy
podjeciu decyzji inwestyeyjnej.

Agencje ratingowe podkreslaja, ze w przypadku dlugu rzadowego, ich ocen
klasylikacvinvch nie nalezy traktowac jako opinii co do prawidlowosci polity-
ki prowadzonej przez okres§lony rzad. W ratingach oceniane jest bowiem gléw-
nie rvzvko niewyplacalnosci.

0d ckolo 10 lat globalne agencje ratingowe badaja i uwzgledniaja ryzvko
panstwa w ratingach przedsi¢gbiorstw ubezpieczeniowych, kiére prowadza dzia-
lalnos¢ na rynkach o réznym poziomie ryzvka kraju. Szereg lokalnych frm
ubezpieczeniowych rozszerzylo swoja dzialalnoi¢ na rynki zagraniczne i tam
rowniez prowadzi akwizvcje. W tym zakresie wystgpuje sprzezenie zwrotne,
poniewaz inweslorzy instytucjonalni oraz finansowi posrednicy, a takze ubez-
pieczone osoby [izyczne i1 prawne sa zainteresowane dokladnym poznaniem
wiarygodnosci i zdolnosci kredyvtowej firm ubezpieczeniowych. I tak, np. Mo-
ody’s opracowuje i publikuje ratingi ubezpieczeniowe w 20 krajach dla firm
ubezpieczenia na zycie, ubezpieczenn majatkowych, reasekuracji 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 suwerennych panstw agencje ratingowe ana-
lizujg przede wszystkim nizej wymienione obszary i zwiazane z nimi dane
liczbowe. Z przeprowadzonych badan i poréwnan wynika, ze wiodace agen-
cje biora pod uwage nastepujace obszary®:

* System polityczny, w tym: forma sprawowania wladzy, procedura zmiany
rzadu, stabilno$é systemu politycznego.

* Syluacja spoleczna, w tym podzial dochodéw, dane demograliczne, stan-
dard zycia ludnoéci, warunki pracy, poziom bezrobocia, rola zwiazkéw za-
wodowych, réznice etniczne i religijne.

3 Podajy zgodnie z metodologia stosowang preez Standard & Poor's.
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Relacje wewnatrz kraju: transfer funduszy, podatkéw, odpowiedzialnosé
decyzyjna.

Stosunki politvezne i gospodarcze kraju z zagranica.

Zadluzenie zagraniczne pafnstwa pomniejszone o rezerwy dewizowe.
Elastycznos¢ bilansu platniczego.

Struktura gospodarki: poziom rozwoju gospodarczego, wielkos¢ produkcji,
stopien zréznicowania produkcji, dynamika wzrostu gospodarczego, dostgp-
nos¢ zasobdw naturalnych i infrastruktura.

System kierowania gospodarka narodowa obejmujacy: efektywnosé polity-
ki podatkowej, monetarnej i przemian strukturalnych.

System administracyjny, w tym ograniczenia prawne, system zarzadzania
i kontroli.

System podatkowy.

Pozycja finansowa: praktyka rachunkowa, poziom zadluzenia.
Perspekiywy rozwoju gospodarczego [Sovereign Risk Indicators, 2000]; [Ha-
ile, 2000].

FITCH zbiera podstawowe informacje i dane liczbowe w podobnych ob-

szarach co Standard & Poor’s. Oto ich wykaz*:

Dane demograficzne, edukacyjne i strukturalne.
Rynek pracy.

Struktura handlu.

Dynamika sektora prywatnego.

Bilans popytu i podazy.

Bilans platniczy.

Polityka makrockonomiczna.

Handel.

Politvka wobec inwestycji zagranicznych.
Bankowosc i finanse.

Aktywa wewnetrzne.

Pasywa zewnglrzne.

Realizowana polityka w kraju.

Pozycja miedzynarodowa.

Podstawowe wskainiki

FPo przeanalizowaniu wymienionvch wyzej obszaréw agencje przechodza

do kolejnej fazy badawczej, ktora obejmuje wybrane wskazniki makroekono-
miczne. Sa to zwykle nastepujace wskazniki:

Produkt krajowy brutto (PKB) laczny i na 1 mieszkanca.

Stopa wzrostu PKB — w procentach.

Poziom inflacji (na koniec roku) — w procentach.

Stopa bezrobocia.

Saldo budzetu skonsolidowanego do PKB i z tego saldo budzetu panstwa.

Podaje za: [FITCH IBCA Sovereign Ratings — Rating Methodology, June 2001, 5. 10-17],
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» Sprzedaz aktywéw - w wartosciach bezwzglednych.

+ Saldo platnosci towarowych do PKB.

+ Saldo obrotéw biezacych do PKB.

*  Wiskaznik pokrycia importu.

» Zadluzenie krajowe sektora publicznego do PKB.

+ Zadluzenie zagraniczne sektora publicznego do PKB.

« Calkowite zadluzenie zagraniczne liczone do wolumenu eksportu.
*  Obsluga zadluzenia krajowego do PKB.

»  Wolumen eksportu do PKB.

Zebrane informacje i dane liczbowe stanowia material wyjsciowy dla pro-
wadzenia analiz i formulowania ocen w odniesieniu do okreslonych panstw.
Ratingi sa nadawane i zmieniane przez komitet ratingowy i z tego powodu
uwazamy za celowe przedstawienie w dalszej czesci artykulu obowiazujace)
w tym zakresie metodyki.

Kryteria oceny ratingowej

Agencje globalne oceniajg wiarygodnosé kredytowa emilenta i wyemitowa-
nych przez niego papieréw wartoéciowych w okreslonym kraju. Narodowa
skala ratingu nie uwzglednia mozliwych strat zwiazanych z przyszlymi zmia-
nami systemowymi, ktére moga dotknaé kazdego emitenta, nawet posiadaja-
cego najwyzsza oceng. To zagadnienie i zwigzane z nim ryzyko uwzgledniaja
ratingi globalne dla panstw.

Rating skali narodowej nalezy pojmowac jako oceng zdolnosci kredylowej
okreslonego panstwa, lacznie z istotnym zewngtrznym wsparciem, jezeli tako-
we wystapi. Ratingi tego rodzaju nie sluza do dokonywania poréwnan po-
szezegdlnych panstw, ale do oceny rvzyka kredvtowego wystepujacego w ra-
mach jednego parstwa. Sluza one inwestorom do oceny portfela papieréw
wartoSciowych na lokalnym rynku z uwzgl¢dnieniem rodzaju ryzyka zidenty-
fikowanego i ocenionego w ratingach dla zagranicznej i lokalnej waluty.

W trakcie opracowywania ratingu dla paristwa jako suwerennego emiten-
ta, pojmowanego na wzér innego podmiotu gospodarczego, agencje biora pod
uwage nastepujace kryteria:
= wewnetrzna finansowa sile dluznika, z uwzglednieniem takich istotnych

czynnikow, jak:

+ jakos¢ rzadzenia panstwem,

*  pozycja na rynku migdzynarodowym,

= stopien dywersylikacyi dlugu,

* [inansowa clastycznosc,

*  przejrzystosé gospodarki,

» dbalos¢ o ochrong $rodowiska, a takze

» zdolnoéé emitenta do wywigzania si¢ ze swoich zobowiazan w ramach
normalnego cyvklu handlowego.

Segment emitentéw z potencjalnym zagrozeniem ich zdolnosei badi wia-
rveodnosci kredytowej jest zawsze nizej oceniany, niz segment stabilnych emi-
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tentéw. Pewne czynniki zewnetrznego wsparcia sa zwykle uwzgledniane in
plus w ocenie, np. specyliczne narzedzia gwarancyjne, umowy z dokltadnie usta-
lonymi warunkami emisji obligacji, udzielone wsparcie spélki matki lub rza-
du, chociaz to ostatnie wystgpuje niezwykle rzadko.

Agencje podkreslaja potrzebe zwricenia uwagi na rdznice wystepujace pomie-
dzy ratingiem narodowym dla podmiotdw gospodarczych i ratingiem globalnym
dla panstwa. I tak, jedna z wiodacych agencji o zasiegu globalnym, a miano-
wicie Standard & Poor’s, w odniesienin do panstwa bada nastepujace dziedzi-
ny: gospodarke, polityke, kredyty i obrét towarowy. Dlatego tez takie zdarze-
nia, jak zmiana rzadu, pogorszenie globalnej plynnosci, recesja czy tez zmiana
terms of trade same w sobie nie sa jeszcze powodem do obnizenia przyznane-
go ratingu. Agencja stara si¢ raczej laczy¢ swoje modyfikacje ratingu z taki-
mi fundamentalnymi czynnikami, jak obserwowane dlugookresowe trendy lub
nieprzewidziane zmiany politvki. Ratingi dla panstw cechuje relatywnie wyso-
ka stabilnos¢ z mala sklonnoscia do ich podwyzszenia lub obniZenia.

Rodzaje ryzyka rozpatrywane przy ocenach i ratingach dla panstw

Wszechobecne ryzyko w polityce i gospodarce skiania agencje ratingowe
do uwzgledniania zdywersylikowanego ryzyka w swoich ocenach i raportach.
Ryzyko jest bowiem mozliwoscia zaistnienia niepowodzenia, a w szczegdlno-
$ci mozliwoscia zaistnienia zdarzen niezaleznych od dzialajacego podmiotu,
kiérvch nie moze on dokladnie przewidzie¢ 1 nie moze im w pelni zapobiec,
a ktére — przez zmniejszenie wynikéw uzytecznych i/lub przez zwigkszenie na-
kladéw — odbieraja dzialaniu zupelnie lub czeSciowo ceche skutecznoéci i eko-
nomicznej oplacalnodci [Kaczmarek, 2001, s. 26].

Skoro przez rating rozumie si¢ oceng lub oszacowanie sily finansowej kaz-
dego podmiotu gospodarujacego, a zatem takze panstwa w obszarze jego zdol-
noéci kredytowej, zdolnoéci do wywiazywania sie¢ z zaciagnietych zobowiazai
czy tez szerzej rzecz ujmujac - do oceny jego wyplacalnosci, to niezwykle
wazna sprawg jest ocena ryzyka imwestycyjnego.

Przy tej ocenie agencje ratingowe uwzgledniaja zwykle nastepujace rodza-
je rvzyka [Kaczmarek, 2001, s. 39-69]: ryzvko dzialalnosci gospodarczej, ryzy-
ko finansowe, plynnosci, walutowe, stopy procentowej, ryzyko kraju, transfe-
ru, ryvzyvko instytucjonalne i prawne.

Ryzyko zwigzane z dzialalnosciq gospodarczg odnosi sie zardwno do sfery
makro- jak i mikroekonomicznej. Kazdy podmiot gospodarujacy musi mie¢ pra-
wo do decyzji ryzykogennych. Jednakze rvzyko powinno byé podejmowane
$wiadomie. Oznacza to, ze podmiot gospodarujacy podejmujacy ryzyko powi-
nien w pelni zdawac sobie sprawe z konsekwencji danej decyzji i poniei¢ od-
powiedzialno$¢ za urzeczywistnienie si¢ rvzyka [Kaczmarek, 2001, s. 40 i 41].

Ryzyko finansowe moze dotyczyé ruchu pieniadza wewnatrz kraju lub po-
za jego granicami. W ramach tego rvzyka mozna wyréini¢ ryzyko kursowe,
czyli walutowe i ryzyko stopy procentowej. Ryzvko kursowe mozna okreéli¢
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jako ryzyko poniesienia straty z tytulu posiadania otwartej i niezabezpieczo-
nej pozycji walutowej w sytuacji niekorzystnego ruchu kursow walutowych.
Natomiast rvzvko stopy procentowej mozna zdefiniowa¢ jako niebezpieczen-
stwo negatywnego wplywu zmiany stép procentowych na sytuacje finansows
podmiotu gospodarujacego. Ryzyko finansowe dotyczy gospodarki calego pan-
stwa w rownym stopniu.

Ryzyko polityczne wiaze si¢ z mozliwoscia interwencji rzaddéw w poszcze-
g6lnych krajach, w obszarze calej gospodarki lub w wybranych sektorach. Obej-
muje ono ryzyko kraju i ryzyko transferu. Agencje ratingowe Zwracaja SZcze-
g6lna uwage na ryzyko kraju, poniewaz w przypadku urzeczywistnienia sig tego
ryzvka kontrahent zagraniczny nie bgdzie w stanic wywiazac sig z podjgtego
zobowiazania, o czym wspomniano we wsiepie tej publikacji. Sposréd wielu
przyczyn wystapienia tego ryzyka mozna wymienic wojng, przewrdt polityce-
ny, moratorium rzadu, a takze réznego rodzaju afery gospodarcze i politycz-
ne. Ryzyko kraju jest brane pod uwage przede wszystkim przy udzielaniu kre-
dytéw zagranicznych rzadom lub instytucjom rzadowym.

Ryzvko zwiqzane z transferem pojawia si¢ wowczas, kiedy zobowiazanie
kredytobiorey nie jest okreslone w walucie miejscowej. Waluta zobowigzania
moze bowiem staé sie 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 zainte-
resowanego podmiotu. Ryzyko to mozna zminimalizowa¢ poprzez poznanie
obowiazujacych zarzadzen panstwowych, a takze planowanych zmian, doty-
czacych regulacji dewizowych, obowigzujacych w danym kraju w obszarze ogra-
niczeri dewizowych [Kaczmarek, 2001, s. 69-71].

Ryzyko instytucjonalne i prawne obejmuje dziedzing zycia spolecznego upo-
rzadkowana przepisami prawa cywilnego, karnego, administracyjnego, skar-
bowego, dewizowego, bankowego i handlowego. Normy te regulujg stosunki
wewnatrz kraju, natomiast miedzynarodowe prawo prywatne i publiczne re-
guluje stosunki miedzy osobami i pafistwami poza granicami kraju.

Ryzyko prawne wiaze si¢ z mozliwoécia poniesienia strat w nastepstwie pro-
wadzenia przez przedsicbiorstwo dzialalnosci wykraczajacej poza ramy odpo-
wiednich przepiséw prawnych i obejmuje niemoznos¢ wyegzekwowania wa-
runkéw zawartych uméw i porozumien [Kaczmarek, 2001, s. 42].

Metodyka ustalania i nadawania ratingéw

Globalne agencje ratingowe stosuja podobne zasady i metodyke nadawa-
nia ratingéw. Z uwagi na ograniczone ramy tej publikacji ograniczymy si¢ do
przedstawienia metodyki i pragmatyki stosowanej przez amerykanska agencj¢
ratingowa Moody's [Moody's Investors Service, 2001, s. 3-7].

Proces nadawania ratingu odbywa si¢ w sposéb dynamiczny i nalezy do
kompetencji komitetu ratingowego. Waznym wymogiem jest, aby procedura ta
gwarantowala integralnosé i elektywnos¢ nadawanego ratingu, a réwnocze-
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$nie zapewniala jego poréwnywalnos¢ w warunkach globalizacji gospodarki
Swiatowej”.

Tablica nr 3 zawiera oznaczenie literowe ratingdw stosowane przez wio-
dace globalne agencje ratingowe. Oznaczenia literowe obejmuja zasadniczo trzy
poziomy: wysoka jakos¢, srednia i niska. Jednakze w ramach poszczegdlnych
rozréinien literowych wystgpuje duze pole stopniowania ocen. Niekiére agen-
cje ratingowe stosuja jednak bardzo szczegélowe rozréznienia i tak np. A.M.
Best Co. w swoich ratingach uzywa nastepujacych ocen: najwyzsza jakoscé,
pierwszorzedna, bardzo dobra, $rednia, marginesowa, slaba, bardzo slaba,

pod nadzorem, w likwidacji, rating zawieszony.

Tablica 3

Oznaczenia literowe ratingdw stosowane przez wybrane agencje ratingowe o zasiggu globalnym

Nazwa agencji Symbaole Komentarz
Moody's Investors | Aaa, Aal, Aa2, Aa3, Al, A2, A3, Wysoka jakose
Service Baal, BaaZ, Baa3, Bal, Ba2, Ba3, BI. B2, B3, Srednia jakoss

Caal, CaaZ, Caa3, Ca, C Niska jakosc
Standard & Poor's | AAA, AA+, AA AA, A+ A A Wysoka jakosc

BEBE+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB- B+, B, B- Srednia jakosc

CCC+, CCC, CCC-, CC Niska jakosc
Dun & Bradsireet AAA A A Wisoka jakodd

B Srednia jakosd

C NMiska jakodd
Fitch AMA, AA+ AA, AA A+ A A Wysoka jakose

BBB+, BBB, BBB-, BB+, BB, BB- B+, B, B- Srednia jakosé

CCC+, CCC, CCC-, CC, C Miska jakosé

DDD, DD, D Bardzo niska jakosc
AM.Best Co. A++, A+ (Superior) Majwyisza jakosc

A, A- (Excellent), Pierwszorzedna

B++, B+ (Very Good) Bardzo dobra

B, B- (Fair) Srednia jakoSt

C++, C+ (Marginal) Marginesowa

C. C- (Weak) Slaba

D (Poor) Bardzo slaba

E (Under Regulatory Supervision) Pod nadzorem

F iIn Liguidation) W likwidacji

5 (Rating Suspended) Rating zawicszony
Japan Rating and AAAL AAH AA AAL A4 AL A Wisoka jakosc
Investment BBB+, BEB, BBE-, BB+, BB, BB-. B+, B, B- Srednia jakose
Information Inc. CCC, CC Niska jakoéé
R &)

Zrédlo: [Basel Committee on Banking Supervision Working Papers, No. 3 - August 2000]

¥ Wirdgd zalet preypisywanych ratingowi kredytowemu wymienia sie poréwnywalnogc, stan-
daryzacjg i jego symietyczny charakter. Ale niekiedy spotkad moina krvivke ratingow, doty-
czacy ich schematvzmu. stosowanych uproszezen oraz bazowaniu na informacjach z prze-

szlodci.
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Polska agencja CERA S.A. uzywala nastgpujacych ocen:

AAA, AA, A — wysoka jakosc,

BBE, BB, B - érednia jakosc,

CCC, CC, C - niska jakosc.

Sa 1o oznaczenia literowe zblizone do symboli stosowanych przez global-
ne agencje ratingowe. (Od 2002 roku bedzie stosowac identyczne oznaczenia
jak FITCH). CERA S.A. podtrzymala rating z 2000 roku przyznany dla dlugo-
i krotkoterminowego zadluzenia Rzeczypospolitej Polskiej denominowanego
w zlotych na poziomie AA+ (dla zadluzenia dlugoterminowego) oraz CP-1
(dla zadluzenia kritkoterminowego).

Agencje stosuja niekiedy metode SWOT. I tak, CERA S.A. w nast¢pujacy
sposoéb ocenila mocne i slabe strony wiarygodno$ci kredytowej Polski w lipcu
2001 roku:

Mocne strony Slabe stromy
« Wysoki poziom rezerw dewizowyeh « Spadek tempa werostu gospodarczego w kraju
i zadowalajacy poziom wskadnika pokrycia * Wisokie stopy procentowe
impartu + Nizsze wphwy budietowe 2 prvwatyzacii
+ Sgvhszy warost eksponu niz imporiu * Wrrost bezrobocia | brak programow
+ Kontynuacja proceséw prvwatvzacyjnych preeciwdzialania mu
» Poporszente sig kondveji finansowe
preedsiebiorstw
« Koniecznodé poniesienia kosatdw restrukiunzaci
gdrnictwa, rolnictwa, PKP
Siarmse
* Perspeknvwa poprawy relacii migdzy ehsportem |+ Pogorszenie honiunkiwy gospodarcae]
a imporem w b w krajach UE
» Zmnigjsrenie deficyiu obrotow biezgoych + Wysoki deficyt budieiowy i slaba kontrola
» Warost produkcji sprzedanej precmysiu wydatkiw budzetowych
w pierwsze] polowie br: + Pogorszenie relacji deficyu budietowego
+ Dostosowywanie Polski do standarddw Unii do PKB w 2001 roku
Europejskiej « Koniecenoéé nowelizacji ustawy budzetowe]
+ Spadek inflacji pontke] zaloionego poziomu + Podporzadkowanie gospodarki doragnym celom
polityczmm

Zrodio: Akwalizacja ratingu: Rating Suwerenny Rzeczypospolitej Polskiej. CERA S.A. - lipiec
2001 rok

Cel procesu ratingowego zostaje osiagniety, kiedy ocena jest adekwatna do
przeanalizowanych danych i rzeczywistej sytuacji. MoZna ten cel osiagnac przez
powolanie zdywersyfikowanego skladu Komitetu. Czlonkowie musza posiadac
odpowiednie do$wiadczenie i wiedzg, aby by¢ w stanie dokonaé prawidlowej
oceny. Kazdy z czlonkéw Komitetu ma prawo przedstawié swoje stanowisko
takize wowczas, kiedy rézni sie ono od innych opinii. Zebrane opinie sa na-
stepnie poddawane szerokiej dyskusji i réwnoczesnie sg prezentowane odpo-
wiednie scenariusze. Wszystkie te dzialania podejmowane sa z mysla o zapew-
nieniu ratingom wysokiego poziomu obicktywnosci.

Temu celowi sluza takie narady organizowane przez analitykéw z partne-
rami zainteresowanymi ratingiem. Chodzi bowiem o dokladne zrozumienie
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i szerokie przedyskutowanie, zwlaszeza tych punktéw, ktére potem wplyna w de-
cvdujacy sposob na jako$¢ ratingu. W tym celu Moody's przekazuje np. emi-
tentowi obligacji - w formie pisemnej — decyzje Komitetu przed jej opubliko-
waniem. Udostepnia réwniez projekt tekstu, ktory zostanie przekazany do
opublikowania w prasie.

Przy pierwszym ratingu emitent ma prawo zgloszenia sprzeciwu, zwlasz-
cza jezeli dysponuje nowymi istotnymi informacjami, ktére pozwola Komite-
towi ponownie przeanalizowaé sformulowana oceng. Nalezy unikaé¢ bezzasad-
nego opoinienia opublikowania ratingu.

Ocena wiarygodnosci zawiera w sobie element subiektywnego podejicia,
zwlaszcza z tego powodu, ze odnosi sig ona do przyszlosei. Komitet ratingowy
powinien jednak wnies¢ jak najwigcej obiektywizmu do oceny przez doglebne
zrozumienie waznych czynnikow ryzyka. Analitycy musza uwzgledniaé globalny
kontckst, czynniki jakosciowe i rozwéj dlugookresowy proceséw gospodarczych.,

Z tego powodu celowe jest blizsze poznanie roli Komitetu ratingowego
i zasad jego funkcjonowania.

Zasady funkcjonowania komitetéw ratingowych

Komitety ratingowe agencji korzystaja z okreslonych metod i kryteridw,
natomiast nie posluguja sie standardowymi schematami oceny badanych pod-
miotow.

Jak wspomniano wyzej, oceny nie sa ferowane przez jedna osobe, ale przez
komitet, w sklad ktérego wchodza czlonkowie posiadajacy odpowiednie do-
Swiadczenie, wiedze¢ i umiejetnosci analityczne. Czlonkowie majg swobode
prezentowania odmiennych opinii, aby zachowa¢ obiektywizm i bezstronnosé
ocen. Komilel moze przygotowywac rézne scenariusze i przeprowadzaé odpo-
wiednie symulacje.

Kiedy obraduje Komitet? - Jest kilka sytuacji, kiedy zwolywane jest posie-
dzenie Komilelu. Sg to nast¢pujace sytuacje: potrzeba opracowania ratingu
dla nowego emitenta, uakiualnienie wezeéniej opublikowanego ratingu, poja-
wienie si¢ nowego instrumentu finansowego, wprowadzenie ratingu na liste
~obserwacyjna”. Na terminy zwolywania spotkan i aktywnos$é komitetéw ra-
tingowych ma takze wplyw fakt publikowania raportéw rocznych spélek giel-
dowych w marcu i kwietniu kazdego roku.

Przed zwolaniem posiedzenia Komitetu agencje staraja si¢ o tym [akcie
poinformowa¢ zainteresowane podmioty (emitentéw, firmy i inne instytucje).
Zainteresowana agencja podaje tez przedmiol spotkania, aby strony mogly przy-
golowac i wymieni¢ nowe meryioryczne informacje i dokumenty.

W posiedzeniu Komitetu zwykle uczestnicza nast¢pujacy specjalisci i eksperci:
gléwny analityk, odpowiedzialny dyrektor, analityk branzowy, specjalista do
spraw strukturalnego finansowania, analityk kraju oraz przewodniczacy Komite-
tu ratingowego. Kazdy czlonek Komitetu posiada jeden glos i powinien z niego
skorzystac w czasie glosowania. Tzw. metoda ekspertéw zyskala uznanie w prak-
tyvce migdzynarodowej i stosowana jest przez wszystkie agencje ratingowe.
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Poinformowanie o decyzji Komitetu. —- Wszystkie informacje musza byc trak-
towane jako tajne lub poufne tak ze strony agencji, jak i ze strony emitenta,
do chwili upublicznienia ratingu. Komitet powinien bezpoérednio po zakorficzeniu
posiedzenia poinformowaé zainteresowany ratingiem podmiot o swojej decy-
zji. Celem takiego postepowania jest osiagnigcie wysokiej dokladnosci tresci
informacyjnej oraz unikniecie przypadkowego ujawnienia informacji poufnych.

Informacja przekazywana przez agencje ratingowa do prasy oparta jest na
nastepujacym schemacie: tytul ratingu, podanie powodu publikacji, gléwne przy-
czyny przeprowadzonego ratingu, nazwanie branzy, podanie siedziby firmy,
a w przypadku panstwowego emitenta — podanie nazwy nadrzednej organiza-
cji 1 jej struktury.

Decyzja ratingowa musi zostaé podana w taki sposob do publicznej wiadomo-
éci i w tak krotkim czasie, aby zainteresowane strony w réwnym stopniu mo-
gly skorzysiaé z tej informacji. W szczeg6lnosci chodzi tu o spélki gicldowe.

Powstaje uzasadnione pytanie: czy oceniany podmiot moze zglosi¢ sprzeciw?
— Z przedstawionej wyzej procedury wynika, ze agencje staraja si¢ o maksy-
malna przejrzystosé i dostepnosé kontroli ferowanych ocen. Jednak moze si¢ zda-
rzyé, ze emitent zainteresowany mozliwie najwyzsza ocena nie jest sklonny zgo-
dzi¢ si¢ z obiektywna ocena agencji. W takiej svtuacji przysluguje jemu prawo
zgloszenia sprzeciwu, chociaz zdarza si¢ to niezwykle rzadko, i istnieje obo-
wigzek przedlozenia istotnie nowych informacji i nowych danych liczbowych.

W okreslonych przypadkach agencja ratingowa moze nie wyrazi¢ zgody na
zgloszenie sprzeciwu. Moze to mie¢ miejsce wowczas, kiedy sa okreslone wy-
magania czasowe i ponowne rozpatrywanie dodatkowych uzupelniajacych in-
formacji spowoduje opéznienie np. transakcji na gieldzie. Ponadto agencja nie
akceptuje sprzeciwu, jezeli zostala opublikowana ocena przez inna agencje ra-
tingowa, a emitent swéj sprzeciw zglasza jako forme gry takiycznej, liczac na
opdznienie i zdezorientowanie inwestoréw.

Tablica 4

Wskainiki ckonomiczne dot. rvzyka panstwa — Dane pordwnaweze dla wybranych pasistw
za lata 1996-2000

PKB na Reealny Imaestveje Berrobocie Indeks cen
Rating | miestkafica | Inwestecje | przvrost PRB TEECHNE (% zdolnych konsump-
Ky waluty w LSS do PKB {zmisna w %) | (zmina w %) do pracy} cyjmech

mgran e 2000 rok 2000 rok | 1996-2000 2000 |19%9.2000 J000] 1996-2000 2000| (% zmiany]
19963000 2000
Francia AdA 156919 19 1 A3 29 42 1E 1O 10 11
Niemicy AAA 24081 12 1.3 19 12 400 105 00| 14 0
UsA AAA 35739 13 41 43 92 35] 46 39 13 23
Whochy AA 21.816 21 11 17 37 500 1L N0 23 22
Crechy A- 3201 30 03 14 [ W04 30) 6% WO} &Y 42
Weary BBB+ 5303 il 41 33 88 100) &0 63 149 B4
Polska BEH+ 4365 18 54 51 [ 146 95 18 1x0) 137 B4
Rumnia B- 1374 23 26) 10 [ (560 40| 100 1350 700 400
Rosia 50 1147 1a o4 25 | @43 40 113 13| /7 10

Zrodlo: Standard & Poor's — June 2000
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Rating suwerenny dla Rzeczypospolitej Polskiej

Po przedstawieniu w poprzednich punktach artykulu teoretycznej strony kry-
teridw i metod przygolowywania oceny stanu gospodarki paristwa przez agencje
ratingowe, ponizej zostanie przedstawiony przyklad ratingu opracowanego dla
Rzeczypospolitej Polskiej. W prezentacji wykorzystane zostanag raporty dwéch
agencji, a mianowicie Standard & Poor’s oraz Srodkowoeuropejskiego Centrum
Ratingu i Analiz (CERA 5.A.) W tablicy nr 4 zostaly przedstawione ratingi dla
wybranej grupy pansiw, a mianowicie: Francji, Stanéw Zjednoczonych, Wioch,
Czech, Wegier, Polski, Rumunii i Rosji. Skala ocen dla poszezegdlnych panstw
obejmuje oznaczenia od AAA do B-. Polska uzyskala ocene BBB+, czyli taka
sama jak Wegry. W tabeli uwzglednione zostaly takie wskazniki, jak PKB na 1
mieszkaica, inwestycje do PKB, bezrobocie oraz indeks cen konsumpcyjnych.

W maju 1999 roku CERA S.A. przyznala Polsce rating AA+ dla waluty kra-
jowej, uzasadniajac to w ten sposob, ze ryzyko zalegania ze splata zadluzenia
wewnetrznego przez rzad polski jest bardzo nikle. W aktualizacji ratingu z lip-
ca 2000 i 2001 roku CERA S.A. podtrzymala ten rating dla zadluzenia dlugo-
terminowego Polski denominowanego w zlotych®.

Jako informacje wyjsciows agencje prezentuja zwyczajowo wybrane wskazni-
ki ekonomiczne za kilka minionych lat oraz wlasna prognoze. W przypadku
Polski zestawione zostaly przez CERA S.A. w tablicy nr 5 nastepujace wskazniki:

Tablica 5
Wybrane wskainiki makroekonomiczne dla Polski za okres 1995-2001

Wibrane wskainiki 1995 | 1996 | 1997 1998 | 1999 2000 | Z00IP

makroekonomiczne
PKB (w mld USD) 119,1 1346 1431 1586 134,06 1588 167.2
| PRB na osobe (USD) 30298 ] 32655 I5L1] 4675 | 39555 | 41103 | 33378
Stopa wzrosiu PRB (w 96 7.0 6,0 6,8 EX 4.1 4.1 15
Tnflacia (koniec okresy, %) I 185 13.2 8.6 08 ) [
Siopa bezrobocia (w ) 149 13,2 10.3 104 13,0 13.0 16,5
Saldo budietn skonsolidowanego [
PKB (%) 2,2 -2,3 -1.4 -25 25 2.0 =40
£ tego, saldo budzen pansiwa (%) -2.6 -4 -1.3 -3.4 -2.1 -2.2 -3.4
Sprzedaz akivwow (w mld TS) 10703 6813 18863 | 20020 | J8930 | 64534 | Zo00,0
saldo planosci wwarowyeh 7/ PKB (%) i 0.3 EE] 8,7 9.4 79 -1.8
Saldo obrowsw biczacych 7 PRE (56) 37 -1 3.2 43 16 6.0 -6,0
Wakarmk pokrvcia imporu
(w mies.. koniec roku) 7.1 (] 63 7.2 75 7.9 7.3
ZadluFenic krajowe sckior
publicznego /PKEB (w %) 29 2.9 22,2 220 22.0 21,3 23.0
Iadlrenic zagraniczne schiora
publiczneso / PKB (w %) 35.0 9.2 249 21,1 .2 18.4 17.5
Calkowite zadluzenie zograniczne |
Ekspon (w %) 1327 170 1027] 1087 1656 143,3 144,0
Obsluga aullurenia krajowego |/
PKB (w ‘%) 38 3.0 2,7 26 24 20 2.3

Zrédlo: dane GUS za kolejne lata: P = prognoza na 2001 rok CERA SA.

® W bexpodredniej rozmowie z czlonkiem Zarzadu CERA SA. w lipcu 2001 roku uryskalem
inlormacje, Ze rating AA+ dla Polski zostanie utrzymany. Nowy rating dla Polski bedzie pray-
gotowany precz FITCH Polska S.A. w czerweu br
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Agencja Standard & Poor’s wskazniki makroekonomiczne dla Polski zbada-
la pod katem zmian. Byly to nast¢pujace wybrane wskaZniki.

Tablica &
Wybrane wskainiki ekonomiczne dla Polski za okres 1997-2002

Wybrane wskadniki 2002F | 20001F | 2000 1999 1998 1997
Realny PKB (zmiana w %) 45 40 4.1 4.1 33 [X
Realny popyvt wewnetrzny (zmiana w %) 44 3.2 26 51 3.8 9.5
Realna prywatna konsumpcja (zmiana w %) 45 30 25 54 47 6,4
Realna gpovernmment covsiompiion (zmiana w %)l 1,2 1.2 1.2 1.4 1,6 32
Realne inwestycie stale (zmiana w %) 8.0 6.3 3l 6,9 14,2 21,7
Realny ckspont {zmiana w %) 7.5 8.0 16,2 (1,0} 10,8 122
Stopa berrobocia (w %) 16,5 16,0 150 13.1 10,4 10,3

P - prognoza 5 & P
Zrodio: [Sovereigns Analysis, Poland (Republic of), Standard & Poor’s 2001-07-09, 5. 6]

Dynamika polityczna

Agencja ratingowe po przedstawieniu wskaznikéw makroekonomicznych
prezentuja najczesciej tlo polityczne. W odniesieniu do Polski agencje stwier-
dzaly, ze polski system polityczny opiera sie na zachodnioeuropejskim mode-
lu parlamentarnym. Istnieje tez system wielopartyjny. Poprzedni rzad zdomi-
nowany byl przez AWS Solidarnosc, ktory podjal si¢ przeprowadzenia czterech
reform (szkolnictwo, sluzba zdrowia, administracja kraju, system emerytalny),
oraz m.in. przyspieszenia prywatyzacji sektora panstwowego: gornictwa we-
glowego, hut, bankowosci i telekomunikacji. Ocena reform i ich wyniki nie
okazaly sie jednoznacznie pozytywne. Agencja sformulowala réwnoczesnie pew-
ne ostrzezenia’.

Po pienvsze, akiualny porzadek trwa stosunkowo krétko i instytucje demo-
kratyczne podlegaja ewolucji. Po drugie, moze nastapi¢ ograniczenie reform
lub ,zmeczenie reformami”. Po trzecie, reformy moga wywolaé niezadowole-
nie robotnikéw zrzeszonych w zwiazkach zawodowych. Po czwarte, pomimo
silnego zaangazowania polskich elit politycznych i gospodarczych w proces
przystapienia do UE, jest duzo trudnych kwestii do rozwiazania, w tym zwia-
zane z tym koszty. Mozna spodziewaé si¢ opdinienia procesu. Podobne za-
sirzezenia mozna znalezé w ocenie przygolowanej przez Standard & Poor's.

Fundamentalne wskaéniki ekonomiczne
Agencje ratingowe, prezentujac podstawowe wskazniki ekonomiczne dla

Polski, opieraja sie na danych publikowanvch przez GUS. Obie agencje odno-
towuja fakt, ze okolo 64% miejsc pracy istnieje w sektorze prywatnym wytwa-

T Por. [Raport kredyviowy - Rating suwerenny Rzeczypospolitej Polskicj. CERA S.A. — maj 1999].
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rzajacym ponad 50% PKB. Zaledwie 1/3 pracujacych jest zatrudniona w sek-
torze publicznym na szczeblu centralnym, lokalnym i w przedsiebiorstwach
panstwowych. Niesprywatyzowane pozostaje gornictwo, hutnictwo, przemysi
chemiczny, kolejowy i energetyczny. Szara strefa stanowi 17% PKB.

Gospodarstwa rolne wytwarzaja okolo 5% PKB, ale zatrudniaja prawie
25% sily roboczej. Rolnictwo charakteryzuje rozdrobnienie, nieefektywnosc¢
i problemy ze sprostaniem konkurencji krajow UE. W drugiej polowie 1998
roku odnotowano w Polsce spowolnienie wzrostu gospodarczego (por. tablice
nr 5). Standard & Poor’s prognozuje, ze w 2001 roku PKB cbnizy sie do 4%,
natomiast bezrobocie wzrosnie do 16%.

Jezeli chodzi o reforme strukturalna, to ma ona dwa aspekty: podstawowe
sektory przemyslowe oraz sprzedaz majatku panstwowego. Polska jest zaan-
gazowana w restrukturyzacje gléwnych przedsiebiorstw panstwowych i ich
sprzedaz gléwnie zagranicznym podmiotom w celu pozyskania funduszy dla
budzetu panstwa. Przychody z prywatyzacji sa wykorzystywane dla zmniejsze-
nia potrzeb [inansowania wydatkéw rzadowych przez emisje skarbowych pa-
pierow dluznych.

Finanse publiczne

CERA S.A. oraz Standard & Poor's sporo miejsca poswiecily finansom pu-
blicznym. Od 1993 roku Polska prowadzi restrykeyjna polityke budzetowa. Za-
réwno przychody jak i wydatki wzrastaly $rednio o 23% rocznie. Splata kapi-
talu i odsetek zadluzenia publicznego wzrosta z 5,57 mld zt w 1993 roku do
17,91 mld zt w 1998,

W calym badanym okresie wystgpowal narastajacy deficyt budzetu pan-
stwa w przedziale od 4,3 mld 2zl w 1993 do 13,2 mld 2l w 1998. Deficyt ten
wynosil Srednio 2,4% PKB. Rownoczesnie CERA S.A. sygnalizowala pewien
przesadny optymizm rzadu J. Buzka w planach na 1999 rok. ,Budzel rzado-
wy na rok 1999 opiera si¢ na planowanym deficycie w wysokosci 12,8 mld z
(2,7% PKB) z wylaczeniem przychodéw ze sprzedazy aktywéw paistwowych.
Gléwne zaloZenia ekonomiczne wspierajace ten zmniejszony deficyt to: real-
ny wzrost PKB w wysokosci 5,1% oraz spadek bezrobocia i inflacji odpowied-
nio do 9,4% i 8,1% wedlug stanu na koniec roku. Deficyt rachunku biezace-
go ma wzrosna¢ jedynie do 4,9% PKB. Wszystkie te zalozenia wydaja sie byé
w opinii CERA S.A. zbyt optymistyczne. Najbardziej prawdopodobnym skut-
kiem dla budzetu beda nizsze niz przewidywane przychody rzadowe, a wiec
wyzszy delicyt budzetowy"s.

System emerytalny - Zrédlo deficytu budzetowego

Agencje opracowujac rating dla Polski zwrécily uwage na system emery-
talny. Wydatki na emerytury stanowia 15% PKB, za$ transfer z budietu cen-

& Jbidem s. 10.
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tralnego stanowi 2% PKB. Ogélne zadluzenie z tytulu emerytur, wedlug oce-
ny CERA S.A. z maja 1999, przekraczalo 200% PKB®. Sytuacje te miala zmie-
ni¢ reforma systemu emervtalnego z 1999 roku, co jednak sig nie spelnilo, po-
niewaz zle przygotowana reforma doprowadzila do katastrofalnej sytuacji w tym
obszarze, a w szczegdlnosci w ZUS-ie.

Polityka monetarna

Polityka monetarna jest przedmiotem wnikliwej analizy wszystkich agencji
ratingowych, ktére dla Polski przygotowywaly ocene.

CERA S.A. w oparciu o pozytywna oceng¢ polityki monetarnej NBP sfor-
mulowala nastepujaca prognoze: ,Moina si¢ spodziewaé kontynuacji twardej
polityki monetarnej NBP, gdvz ogranicza ona inflacje, zacheca do wiekszej
produktywnosci cksporteréw dzigki mocnemu zlotemu, zniecheca do nadmier-
nego zaciagania kredytow w kraju, zniecheca naplyw kapitatu spekulacyjnego
i obniza ryzyko wystapienia niestabilnosci finansowej, jaka miala miejsce w Azji
i sasiadujacej z Polska Republice Czeskiej w roku 1997710, Po dwaéch latach
okazalo sie, ze prognoza ta byla zbyt optymistyczna. Bardziej ostrozna byla
ocena Standard & Poor’s!).

System bankowy

W przvpadku Polski uznano, #ze rvzvko systemu bankowego jest mniejsze
niz w innych krajach wschodnioeuropejskich z nastepujacych powoddéw: ban-
ki w dalszym ciagu sa prywatyzowane i konsolidowane; zagraniczna konku-
rencja podniosla standard udzielania kredytow, zagraniczna wlasnosé wpro-
wadzila zachodnie standardy zarzadzania oraz tworzenia odpowiednich rezerw
na kredvly zagrozone. Ponadto polskie banki sa stosunkowo rentowne.

Prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu systemu finansowego w Polsce
jest niskie, poniewaz polski system bankowy nie posiada nadmiernej ekspozy-
¢ji 1 jako calosc jest niewielki. Polaczone kapitaly polskich bankéw komercyj-
nych wynosza jedynie okolo 7 mld USD, co odpowiada w przyblizeniu kapi-
talom banku sredniej wielkosci w Europie Zachodniej. Perspektywa przystapienia
Folski do UE przesadzila o przyjeciu nowego prawa bankowego i stworzenia
warunkéw konkurencji w sektorze bankowym. W tym zakresie ocena CERA
S.A. i Standard & Poor's byly zblizone.

Rachunki zewnetrzne i przeplywy kapitalowe

CERA S.A. w swoim raporcie odnotowala, ze ,w wyniku gwaltownego wzro-
stu popvtu krajowego na importowane dobra konsumpcyjne i inwestyveyjne oraz

" CERA S.A. Rapon kredyiowy... op. cit. 5. 11,
0 Ibhidem s, 14.
IV Por. [Raeine the Transition Economies — 2000 = 16.04.2001],
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polityki mocnej zlotéwki, deficyt handlowy Polski wzrost w ostatnich latach.
Ksztaltowal si¢ 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 mlb USD w 2000 roku"!2.

W punkcie dotyczacym przeplywu kapitalu agencje ratingowe odnotowuja,
ze ze wzgledu na polozenie geograliczne, site nabywczg konsumentéw, wyso-
kie realne stopy procentowe i atrakeyjne warunki inwestowania, Polska przy-
ciggala coraz wiekszy kapital zagraniczny. Gléwni inwestorzy, to General Mo-
tors, VW, Fiat, Daewoo, RAO Gazprom, PepsiCo, International Paper i inni.

Prognozy sformulowane przez agencje byly optymistyczne, ale nasilajaca
sie recesja i zjawiska kryzysowe narzucily koniecznosé ich weryfikacji. Znala-
zlo to wyraz takze w aktualizacji polskie] Agencji Ratingowej z lipca 2001 ro-
ku: ,Od ostatniej aktualizacji ratingu w lipcu 2000 r. sytuacja makroekono-
miczna Polski ulegla pogorszeniu. Wyrazem tego jest rosnace bezrobocie,
kidre na koniec czerwca br. wynosilo blisko 16% (wedlug GUS). (...) Jedno-
czesnie pogorszyly sie wyniki finansowe przedsigbiorstw. Naszym zdaniem w bie-
zacym roku wzrost gospodarczy bedzie kontynuowany, ale dynamika wzrostu
PKB bedzie najmniejsza od kilku lat i wyniesie okolo 2,5%"13. Dalej Agencja
sygnalizowala pogarszanie sig¢ sviuacji gospodarczej Polski oraz malejace do-
chody budzetu z tytulu podatkdw. W konsekwengji deficyt budzetowy w 2001
roku mial byé wyiszy niz zakladano w ustawie budzetowej. System zarzadza-
nia finansami publicznymi, kiéry jest w wysokim stopniu nieefektywny, wyma-
ga pilnej reformy, stwierdzita CERA S.A.

,Poza tvm w dalszym ciagu nierozwiazana pozostaje kwestia restruktury-
zacji hutnictwa, gornictwa, rolnictwa czy PKP. Pogarszajaca si¢ sytuacja go-
spodarcza kraju i konieczno$¢ znacznych wydatkow zwigzanych z kontynu-
acja reform powoduja, ze nowy rzad powstaly po wrzesniowych wyborach
bedzie stal przed trudnym zadaniem. Zdaniem CERA, pomimo zmiany koali-
cji rzadzacej po wyborach, podstawowe kierunki polityki gospodarczej beda
kontynuowane. Nie mozna réwniez wykluczyé zwigkszenia deficytu budzeto-
wego w najblizszych latach™4,

Podsumowanie

Swiatowe rynki finansowe ulegly w latach dziewieédziesiatych, na fali ich
liberalizacji i postepujacej globalizacji, ogromnym komplikacjom. Staly sie
one rownoczesnie mniej transparentne. Stad tez na znaczeniu zaczely zyski-
wac agencje ratingowe, zwlaszcza te o zasiegu globalnym. Ich dzialalnosé siu-
zy przede wszystkim bezpieczenstwu zawierania transakcji na rynkach [inan-
sowych. Formulowane przez te agencje ratingi sa punktem wyjscia do

2 jbidem s. 21.
13 Por. CERA 5.A. akwalizacia z lipca 2001.
4 ibidem.
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podejmowania decyzji inwestycyjnych. Rating nie jest jednak zadnym zabez-
pieczeniem prawnym przed niewyplacalnoscia emitenta. Mimo to roénie w Swie-
cie zaulanie do publikowanych ratingéw. Wynika ono z dobrej reputacji agen-
cji, utrzymujacej sie przez dziesiatki lat, oraz z trafnosci i obiektywizmu
formulowanych ocen.

D. Dziawgo zauwaza, e ,ocena wiarvgodnosei finansowej przyznana przez
niezalezne agencje credit-ratingu warunkuje rozwéj form dluznych papieréw
wartoiciowych i wzrost wolumenu transakcji zawieranych za pomoca lego in-
strumentu [inansowego poprzez wykorzystanie standaryzacji ryzvka w proce-
sie pozyskiwania kapitalu na migdzynarodowym rynku finansowym. Ocena ta
lezy u podstaw procesu inwestycyjnego” [Dziawgo, 1998. s. 212].

W naszym artykule przedstawione zostaly kolejno najwazniejsze zagadnie-
nia i czynniki badane przez agencje ralingowe w zwiazku z oceng stanu go-
spodarki pansiwa. Najpierw zostalo przedstawione pojg¢cie ratingu i specylicz-
ne cechy ratingu dla panstwa. Nastepnie, krotko zostaly scharakteryzowane
globalne agencje ratingowe i ich podstawowe zadania. Przedstawiona zostala
tez polska agencja ratingowa CERA S.A. (od stycznia 2002 pod nazwa: FITCH
Polska S.A.).

Kolejnym punktem byvlo pokazanie podstawowych i merytorycznie waz-
nych #rddel informacji niezbednych dla przygotowania ratingu. Chodzi tutaj
o wybrane obszary dzialalnosci panstwa, podstawowe dane liczbowe i wskai-
niki charaktervzujace gospodarke oraz kryteria oceny stanu gospodarki pari-
stwa. Z uwagi na to, ze w ratingach badane sa réine obszary ryzyka, w na-
szej prezentacji przedstawiliSmy najczesciej spotykane rodzaje ryzyka.

Wreszcic zajeliSmy sie strong techniczna i metodyka opracowywania, usta-
lania i nadawania ratingéw panstwom. PrzedstawiliSmy zasady funkcjonowa-
nia komitetdw ratingowych, co zwykle jest pomijane w publikacjach na ten te-
mat, a ma duze prakiyczne znaczenic.

Cala warstwe teoretyczna i metodologiczna odniesliémy do ratingu Rze-
czypospolitej Polskicj, jako interesujacego polskiego czytelnika case study. Po-
rownane zostaly oceny formulowane przez polskg agencje CASE S.A. oraz
amerykanska Standard & Poor’s, ktére okazaly si¢ zbiczne. Uwage zwrdcilismy
na tak wazne zagadnienia, jak dynamika polityczna, podstawowe wskazniki
ekonomiczne w polskie] gospodarce, linanse publiczne, polityka monetarna
1 inne.

Z cala pewnoscia ratingi dla panstw beda zyskiwac na znaczeniu w kon-
tekécie wiszacego nad gospodarka $wiatowa kryzysu finansowego. Wérad przy-
czyn kryzysu azjatyckicgo i poludniowoamerykanskiego wymienia si¢ bowiem
tak fundamentalne czynniki, jak nadmierna liberalizacja przeplywdw kapita-
lowych, slabosé systemu finansowego, odplyw kapitalu, nadmierna aprecjacja
walut, nadmierne zadluzenie za granica seklora prywatnego i inne [Chra-
bonszczewska, 1999, s. 53). Te zagadnienia sa wnikliwie badane przez agen-
cje ratingowe i uwzgledniane w ich ocenach. Ratingi dla panstw moga wigc
slanowi¢ sui generis system wczesnego ostrzegania przed zblizajacymi sig kry-
zysami [inansowymi w réznych regionach swiata.
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