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WPŁYW KRYZYSU RYNKÓW FINANSOWYCH  
I BANKOWYCH W XXI WIEKU  
NA OCENĘ RATINGOWĄ WYBRANYCH PAŃSTW

Streszczenie: Największe agencje nadające oceny ratingowe to Moody’s, Fitch oraz Standard 
& Poor’s. Po 2008 roku spadek oceny dotknął USA, Francję czy Włochy i oczywiście ogar-
niętą kryzysem Grecję. Swoją najwyższą wiarygodność na poziomie AAA zachowały Niem-
cy; podniesiono ocenę Polsce. W okresie kryzysu finansowego wielka trójka była wielokrot-
nie krytykowana; pojawiły się zarzuty, że przyczyniła się do pogłębienia kryzysu oraz że to 
ona doprowadziła do kryzysu w USA. Jednak oceny i sugestie agencji z ostatnich lat wydają 
się trafne i obiektywne. 

Słowa kluczowe: kryzys gospodarczy, rating, agencja ratingowa.

1. Wstęp

Istotę zarządzania ryzykiem stanowi rzetelna informacja; jej brak uniemożliwia 
świadome podejmowanie skutecznych decyzji. Prawidłowa informacja pozwala sto-
sować różne metody zarządzania ryzykiem. Należy pamiętać o fakcie, że zazwyczaj 
bardziej ryzykowne decyzje charakteryzuje ograniczona informacja, ale wyższy po-
tencjalny zysk. Nie dziwi więc światowy sukces podmiotów, które zajmują się gro-
madzeniem takowych informacji – agencji ratingowych. Kryzys ostatnich lat spo-
wodował spadek zaufania do agencji ratingowych. Wielu analityków podkreśla, że 
błędna wycena ryzyka instrumentów finansowych i niewłaściwe modele ryzyka były 
jedną z głównych przyczyn kryzysu finansowego, podczas którego banki, rządy, 
przedsiębiorstwa, a przede wszystkim zwykli ludzie stracili wiele milionów. W ob-
liczu krytyki ratingów może nasuwać się pytanie, czy agencje ratingowe spowodo-
wały kryzys czy są jego ofiarami. Jednak ciekawszym tematem poruszonym w ni-
niejszym opracowania jest wpływ kryzysu na oceny ratingowe Stanów Zjednoczonych 
oraz wybranych państw Unii Europejskiej.
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2. O kryzysie

Początek kryzysowi finansowemu w XXI wieku dała zapaść na rynku pożyczek hipo-
tecznych wysokiego ryzyka w Stanach Zjednoczonych, implikując wiele negatyw-
nych zjawisk. Dekoniunktura rozprzestrzeniła się swym globalnym zasięgiem nie 
tylko pod względem geograficznym, objęła bowiem wszystkie grupy uczestników 
rynku oraz różne grupy aktywów. Obecne perturbacje w światowym systemie gospo-
darczym przejawiają się głównie przez: kryzys instytucji finansowych, które w znacz-
nej mierze zredukowały akcję kredytową, wzrost kosztów pożyczek, spadek wydat-
ków inwestycyjnych przedsiębiorstw, a także konsumpcji gospodarstw domowych. 
Wystąpił również spadek cen ryzykownych aktywów w stopniu większym, niż wyni-
kałoby to z analizy fundamentalnej. Ramy kryzysu gospodarczego obejmują lata 
2008-2010, choć jego korzenie sięgają okresu wcześniejszego niż rok 2008, a konse-
kwencje zdaniem ekonomistów odczuwalne będą jeszcze przez długie lata.

Początek pierwszej dekady XXI wieku charakteryzowały poprawa koniunktury 
oraz umiarkowane tempo wzrostu gospodarczego. Przez pierwsze 3 lata produkt 
światowy brutto wzrósł razem o 9,6%, a więc średniorocznie o 3,2% (kolejno w la-
tach 2001, 2002 i 2003 o 2,4, 3,0 i 3,9%). Widoczna poprawa światowej koniunktury 
gospodarczej uwidoczniła się w kolejnym latach, a zwłaszcza w okresie 2005-2007 
poprzedzającym kryzys, kiedy poziom produktu światowego brutto wzrósł o 15,5%, 
a więc średniorocznie o 5% (w latach 2005, 2006, 2007 po kolei o 4,9, 5,0 i 5,0%). 
Pierwsze symptomy kryzysu gospodarczego objawiły się spadkiem przyrostu pro-
duktu światowego brutto do 2,9% w roku 2008 względem 5% w roku 2007. W ko-
lejnym roku (2009) poziom produkcji światowej obniżył się w konsekwencji zała-
mania światowej gospodarki1.

3. Rating jako źródło informacji w ocenie ryzyka

Rating jest niezależną i obiektywną oceną ryzyka kredytowego dokonywaną przez 
wyspecjalizowane agencje ratingowe. Umożliwia to konstruowanie rankingów ry-
zyka. Do najczęściej spotykanych rodzajów rankingów należą:
 • ratingi międzynarodowe – umożliwiają ocenę ryzyka inwestycyjnego kraju na 

tle innych krajów, wskazując tym samym na atrakcyjność inwestycyjną;
 • ratingi branżowe – grupują przedsiębiorstwa według rodzaju prowadzonej przez 

nie działalności z uwzględnieniem różnic w poziomie ryzyka;
 • ratingi regionalne – umożliwiają porównywanie atrakcyjności inwestycyjnej po-

szczególnych regionów danego kraju2.

1 K.A. Firlej, Źródła i przebieg kryzysu finansowego w Stanach Zjednoczonych i Europie Zachod-
niej, Roczniki Ekonomiczne Kujawsko-Pomorskiej Szkoły Wyższej w Bydgoszczy, red. A. Czyżewski, 
Kujawsko-Pomorska Szkoła Wyższa, 2012, s. 181.

2 A. Zachorowska, Ryzyko działalności inwestycyjnej przedsiębiorstwa, PWE, Warszawa 2006,  
s. 122-123. 
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Rating kredytowy określa całościową wycenę i klasyfikację przyszłego ryzyka 
inwestycyjnego związanego z określonym emitentem i jego emisją. Ocena ratingo-
wa, wyrażana systematycznie za pomocą zestawu symboli (kodów literowych, zob. 
tab. 1) według przyjętej skali, jest wynikiem przeprowadzenia wszechstronnej ana-
lizy nie tylko sytuacji określonego podmiotu, ale także otoczenia, w jakim on działa. 
Rating państwa obejmuje w rzeczywistości górny pułap dla obligacji państwowych 
denominowanych w walutach zagranicznych, podlegających politycznej kontroli. 
Obiektywna ocena państwa jest odpowiedzią na pytanie, czy pożyczkobiorcy okre-
ślonego państwa będą mieli dostęp do walut, których będą potrzebować do obsłuże-
nia swoich przyszłych zobowiązań (innymi słowy, czy istnieje zagrożenie niedotrzy-
mania międzynarodowych zobowiązań)3.

Tabela 1. Kody ratingu zadłużenia długoterminowego stosowane przez agencje Fitch, Standard&Poor’s

Poziom inwestycyjny
AAA Najwyższa wiarygodność kredytowa. Oznacza, że istnieje bardzo niskie ryzyko wystąpienia 

ryzyka kredytowego. Prawdopodobieństwo wystąpienia zdarzeń negatywnych, które 
wpłyną na zdolność do regulowania zobowiązań, jest znikome.

AA Bardzo wysoka wiarygodność kredytowa. Bardzo niskie ryzyko kredytowe. Bardzo wysoka 
zdolność do terminowej spłaty zobowiązań, mało wrażliwa na przewidywalne wydarzenia.

A Wysoka wiarygodność kredytowa. Niskie oczekiwania ryzyka kredytowego. Zdolność 
spłaty zobowiązań jest oceniana bardzo wysoko, ale jest ona niestety bardziej wrażliwa na 
zewnętrzne czynniki, niż ma to miejsce w wyższych kategoriach.

BBB Dobra wiarygodność kredytowa. Stanowi najniższą kategorię inwestycyjną. Ryzyko 
kredytowe jest niskie, zdolność do spłaty zobowiązań oceniana jest wysoko, ale jest ona już 
bardziej wrażliwa na niekorzystne zmiany okoliczności niż poprzednie kategorie.

Poziom spekulacyjny
BB Ocena spekulacyjna. Oznacza, że istnieje możliwość wzrostu ryzyka kredytowego, 

szczególnie w wyniku niekorzystnych zmian w gospodarce. Dłużne papiery inwestycyjne 
znajdujące się w tej kategorii nie znajdują się na poziomie inwestycyjnym.

B Ocena wysoce spekulacyjna. Istnieje znaczne ryzyko kredytowe, ale występuje pewien 
margines bezpieczeństwa. Zobowiązania inkasowe są regulowane, jednak dalsza zdolność 
do ich spłaty jest uzależniona od występowania dogodnych i trwałych warunków rozwoju 
w otoczeniu gospodarczym.

CCC
CC
C

Wysokie ryzyko niewypłacalności. Zdolność do spłaty zobowiązań jest uzależniona 
wyłącznie od korzystnych i trwałych zmian w gospodarce (ocena CC oznacza, że istnieje 
pewne prawdopodobieństwo niewypłacalności, ocena C jest sygnałem, że może to nastąpić 
w każdej chwili). 

DDD
DD
D

Niewypłacalność. Oczekiwana wartość spłaty jest wysoce spekulacyjna, nie może być 
szacowana z jakąkolwiek precyzją (DDD – szanse spłaty szacuje się w przedziale 100-90%, 
DD – 90-50%, D – szansa na spłatę poniżej 50%). 

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

3 T. Kaczmarek , Ryzyko i zarządzanie ryzykiem. Ujęcie dyscyplinarne, Wydanie drugie rozszerzo-
ne, Difin, Warszawa 2006, s. 232-233.
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4. Bieżąca ocena ratingowa poszczególnych państw

Tabela 2. Rating długoterminowy. Ocena poszczególnych państw (USA, Francja, Niemcy, Włochy, 
Grecja, Polska)

Fitch Moody`s Standard & Poor’s
Stany 
Zjednoczone

AAA (-) 10.07.12. AAA (-) 07.11.12. 
podtrzymano

AA+ (-) obniżono 05.08.11.

Francja AAA (-) 14.12.12. AA1 obniżono z AAA 
19.11.12.

AA+ (-) obniżono 13.01.12., 
23.11.12. potwierdzenie

Niemcy AAA (stab.) 08.08.12. AAA (-) 23.06.12. AAA (stab.) podtrzymano 
13.01.12.

Włochy A- (-) 14.12.12. BAA obniżono 16.06.12. 
z A3

BBB+ (-) nadano negatywną 
perspektywę

Grecja CCC obniżono 17.05.12. CAA obniżono  
z 01.06.12.

B (-) podtrzymano decyzję 
w grudniu 2012 r.

Polska A- (stab.) potwierdzono 
29.02.12 

A2 (stab.) potwierdzono 
07.12.12.

A- (stab.) nadano 27.10.08

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

4.1. Stany Zjednoczone

Gospodarka Stanów Zjednoczonych to największa wolnorynkowa gospodarka na 
świecie. Szacuje się, że wartość jej PKB w 2012 roku wyniosła ponad 15 bln USD, 
co stanowiło około 19% produktu światowego brutto4. Gospodarka USA charaktery-
zuje się dużo większym liberalizmem ekonomicznym niż gospodarki w krajach UE, 
a także o wiele niższymi podatkami, o wiele mniejszą interwencją rządu w gospo-
darkę oraz brakiem tak rozległych zabezpieczeń socjalnych jak w UE.

Śmiało można powiedzieć, że USA jest ojczyzną ratingu5, a ocena tej gospodar-
ce jest nadawana od „zawsze” na najwyższym poziomie AAA. W wyniku kryzysu 
ekonomicznego z 05.08.2011 r. amerykańska agencja ratingowa Standard & Poor’s 
obniżyła ranking wiarygodności kredytowej rządu USA z maksymalnej oceny AAA 
do AA+. Po raz pierwszy w historii agencja ratingowa zdegradowała w ten sposób 
obligacje skarbowe USA. W oświadczeniu wydanym wraz z oceną S&P oświadczy-
ła, że obniża rating, ponieważ nie jest przekonana, że uchwalony 02.08.2011 r. przez 
Kongres plan redukcji deficytu budżetowego wystarczy do znaczącego zmniejszenia 
zadłużenia USA. Plan ten uchwalono, podnosząc jednocześnie ustawowy limit za-
dłużenia o 2,4 biliona dolarów. Mniej więcej o tę samą wartość miał zostać zmniej-

4 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/us.html.
5 Prekursorem agencji ratingowych była założona w 1841 roku w Nowym Jorku przez Louisa 

Tappana pierwsza agencja oceniająca handlowców. Fitch Ratings została założona przez Johna Know-
lesa Fitcha 24 grudnia 1913 roku w Nowym Yorku jako Fitch Publishing Company.
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szony deficyt poprzez cięcia wydatków rządowych. Agencja S&P jednak już wcze-
śniej – 14 lipca 2011 roku – ostrzegała rząd USA, że może obniżyć rating 
wiarygodności kredytowej, jeżeli deficyt nie zostanie zredukowany w wystarczają-
cej wysokości. Agencja domagała się zmniejszenia go o minimum 4 biliony dola-
rów. Dwie pozostałe agencje ratingowe: Moody’s Investors i Fitch, nie obniżyły 
rankingu USA, nadały mu jednak perspektywę negatywną. 

Klif fiskalny to termin oznaczający gwałtowną redukcję deficytu budżetowego 
poprzez podwyższenie podatków i cięcia w wydatkach budżetowych w celu ograni-
czenia deficytu budżetowego. Zagrożenie zaistnienia tego typu sytuacji miało miej-
sce z końcem 2012 roku w USA, ze względu na wygasanie ulg podatkowych i auto-
matycznie wchodzące w życie cięcia w wydatkach publicznych w przypadku braku 
zmian w regulacjach prawnych. Pod koniec 2012 roku Izba Reprezentantów porozu-
miała się w sprawie uniknięcia klifu fiskalnego, czyli radykalnego wzrostu podat-
ków przy jednoczesnym cięciu wydatków budżetowych. Cięcia byłyby konieczne, 
ponieważ USA osiągnęły ustawowy limit zadłużenia w wysokości 16,4 bln dolarów. 
Gdyby do końca roku nie osiągnięto porozumienia w sprawie redukcji deficytu bu-
dżetowego, z początkiem 2013 roku wszyscy Amerykanie płaciliby wyższe podatki, 
a wielu z nich dotknęłyby drastyczne cięcia wydatków rządowych. Jednak poro- 
zumienie jest tymczasowe i opóźnia wprowadzenie cięć jedynie o dwa miesiące. Do 
1 marca 2013 roku politycy muszą znów albo podwyższyć poziom zadłużenia, albo 
ograniczyć deficyt. Agencja Moody’s ostrzegła, że uniknięcie przez USA klifu fi-
skalnego wcale nie musi obronić Stanów Zjednoczonych przed obniżeniem ratingu. 
Zadłużenie USA wynosi obecnie 16,4 bln dolarów6. Agencja ratingowa Fitch nazy-
wa taką grę ryzykowną oraz dysfunkcjonalną i uważa, że grozi ona obniżką ratingu. 
USA nadal mają najwyższą ocenę AAA, ale z tzw. perspektywą negatywną, co for-
malnie oznacza, że agencja nie wyklucza jej obniżki.

Równie ważny rating krótkoterminowy podmiotu został potwierdzony 10.07.2012 r. 
przez Fitch – na najwyższym poziomie F1+, natomiast S&P (mimo obniżenia ra- 
tingu długoterminowego) pozostawia ocenę krótkoterminową niezmienioną od roku 
1981 na najwyższym poziomie.

4.2. Francja

Francuska gospodarka pozostaje pod baczną lupą agencji ratingowych. Fitch jako 
ostatnia z trójki wielkich agencji utrzymuje ocenę wiarygodności kredytowej Francji 
na poziomie AAA. Ostatnie oświadczenie w tej sprawie z 14.12.2012 r. uzasadnia 
decyzję analityków tym, że francuska gospodarka jest zdywersyfikowana, a jej kon-
dycja dobra. Agencja zwraca także uwagę na stabilność francuskich instytucji poli-
tycznych i elastyczność w pozyskiwaniu finansowania. Pozostawienie oceny na do-
tychczasowym poziomie nie zmienia jednak faktu, że perspektywa ratingu dla 

6  http://www.wprost.pl.
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drugiej gospodarki strefy euro jest negatywna. Oznacza to, że analitycy Fitch nie 
wykluczają ewentualnej obniżki.

Decyzję o obniżeniu oceny 19.11.2012 r. podjęli analitycy Moody’s. Francja 
straciła wówczas swój najwyższy rating AAA. W uzasadnieniu do decyzji podano, 
że zapowiedziane przez francuski rząd reformy są pożądane, lecz nie wystarczą, by 
kraj odzyskał konkurencyjność. Winę za obniżkę ratingu przypisali także ryzyku 
opuszczenia strefy euro przez Grecję, spowolnieniu wzrostu gospodarczego i praw-
dopodobieństwu, że Francja będzie musiała wesprzeć pakiety pomocy dla innych 
państw UE. Agencja usług finansowych Standard & Poor’s w listopadzie potwier-
dziła obniżony 13.01.2012 r. do poziomu AA1 rating. Perspektywa ratingu jest nega-
tywna.

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

4.3. Niemcy

Niemcy stanowią największą w Europie i piątą na świecie (po USA, Chinach, In-
diach i Japonii) rozwiniętą społeczną gospodarkę rynkową. Są największym ryn-
kiem w Unii Europejskiej. Od czasów industrializacji Niemcy odgrywają ważną rolę 
w światowej ekonomii jako innowator i beneficjent. Są drugim po Chinach świato-
wym eksporterem, z 1,339 bln dol. w 2011 roku, i mają nadwyżkę handlową  
104 mld dolarów. Eksport stanowi ponad jedną trzecią produkcji krajowej.7 Wiodąc 
prym ekonomiczny w Europie, nie udało im się utrzymać na drodze zrównoważone-
go stabilnego rozwoju, a skutki kryzysu odczuli także, przyzwyczajeni do życia bez 
większych trosk o przyszłość ekonomiczną, przeciętni obywatele.

Kryzys światowy, brak dynamiki wzrostu PKB, wzrost bezrobocia i wiele in-
nych negatywnych zjawisk gospodarczych nie wpłynęły na obniżenie najwyższego 
ratingu Niemcom. Wszystkie trzy agencje podtrzymują swoją ocenę na poziomie 
AAA i tylko Moody`s 23.06.2012 r. uznała, że perspektywa jest negatywna. Jako 
uzasadnienie Moody`s podaje rosnącą niepewność co do wyniku euro kryzysu  
i zwiększoną podatność na ryzyko zdarzeń wynikających ze zwiększonego prawdo-
podobieństwa wyjścia Grecji ze strefy euro i rosnące koszty przeciwdziałania nega-
tywnym zdarzeniom Unii Europejskiej.

Na obniżenie oceny mogą wpłynąć ewentualny rozpad unii walutowej, dalsze 
pogłębianie długu publicznego, wstrząsy w obrębie sektora finansowego. Prognozo-
wane dobre wyniki gospodarcze Niemiec za 2012 rok, ich twarda polityka „niefor-
malnego przywódcy” gospodarczego Unii Europejskiej oddalają widmo dalszego 
obniżenia oceny.

Ocena krótkoterminowa jest nadal najwyższa – F1+, potwierdzona 08.08.2012 r. 
przez Fitch i A-2 przez S&P.

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

Włochy są krajem wysoko rozwiniętym, jedną z europejskich i światowych potęg 
gospodarczych. W 2007 roku wartość produktu krajowego Włoch wynosiła  
1786 mld dolarów, co dawało im czwarte miejsce w Europie po Niemczech, Wielkiej 
Brytanii i Francji, dziesiąte na świecie. Kryzys w gospodarce światowej, brak reform 
gospodarczych oraz wewnętrzne problemy polityczne spowodowały, że agencja 
Standard & Poor’s w styczniu 2012 roku obniżyła rating Włoch do poziomu BBB+. 
Po raz pierwszy w historii Włochy, pogrążone w kryzysie finansów publicznych, 
trafiły tym samym do kategorii „B”. W pierwszej reakcji na tę decyzję włoski gabi-
net ekspertów, powołany do tego, by uporać się z kryzysem, zapewnił o swej deter-
minacji w realizowaniu reform. W strefie euro kategorię BBB+ ma też Irlandia. Por-
tugalia ma BBB-. Wyjaśniając powody decyzji o obniżeniu ratingu Włoch, agencja 
Standard & Poor’s podkreśliła, że wprawdzie za rządów premiera Montiego popra-
wiła się sytuacja polityczna we Włoszech, a rozważane reformy „mogą poprawić 
włoską konkurencyjność”, ale wciąż utrzymuje się niepewność co do finansowej 
przyszłości kraju.

Reakcją rządu Mario Montiego na tę decyzję było oświadczenie, że daje to Wło-
chom większą determinację, by zrealizować ustalony program reform, które – jak 
przypomniano – uznała również sama agencja. Ponadto rząd odnotował, że agencja 
potwierdziła jego dobrą wolę i intencje w podjętych działaniach i zachęca do wcie-
lenia w życie reform strukturalnych.

W kolejnym oświadczeniu dotyczącym Włoch z 14 lutego 2013 roku dyrektor 
zarządzający agencji Standard & Poor’s ds. ratingów Europy powiedział, że ważne 
jest, żeby nowy włoski rząd miał poparcie obu izb parlamentu i że nie będzie auto-
matycznej obniżki ratingu, kiedy Berlusconi wróci do władzy8.

Również Moody`s w czerwcu 2012 roku obniżył długoterminową ocenę Włoch 
do BAA, natomiast Fitch w grudniu 2012 roku potwierdził ocenę A-, z perspektywą 
negatywną. Ocena krótkoterminowa to: F2 nadane przez Fitch i BBB+ nadane przez 
S&P.

4.5. Grecja

W latach 1981-1990 w Grecji nastąpiły znaczne przeobrażenia gospodarcze i rozpo-
czął się szybki rozwój ekonomiczno-społeczny. Dzięki pomocy z Unii Europejskiej 
w miejsce rolno-surowcowej uformowała się gospodarka o większym udziale usług 
(głównie transport, obsługa turystów, handel, finanse), a jej rating rósł. Jednak kry-
zys w światowej gospodarce rozbił „bańkę mydlaną” gospodarki greckiej. W kolej-
nych oświadczeniach agencji oczywiste były obniżki oceny.

Dopiero w grudniu 2012 roku agencja Standard & Poor’s podniosła aż o 6 pozio-
mów rating Grecji – z pozycji „częściowej niewypłacalności”. Teraz wiarygodność 

8 http://www.macronext.pl/pl/aktualnosci/s-p-o-ratingu-wloch-i-wielkiej-brytanii.
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Aten oceniana jest na B-. Agencja pochwaliła Grecję za jej upór w realizacji reform 
oraz zwróciła uwagę na silne dążenia pozostałych krajów ze strefy euro do zatrzy-
mania tego państwa w Eurolandzie. Decyzja Standard & Poor’s opiera się w głównej 
mierze na raporcie Trojki (MFW, KE i EBC), w której to pozytywnie oceniane są 
poczynania Aten. W dokumencie stwierdza się, że Grecy zasługują na wypłatę kolej-
nej transzy pomocowej, ale nadal istnieje możliwość niewywiązania się rządu z 
działań, do których się zobowiązał9. Chociaż rating B- wciąż uważany jest za śmie-
ciowy, to jednak ze stabilną perspektywą poprawy oraz brakiem zagrożenia ban-
kructwem. Fitch ma dla obligacji Grecji ocenę CCC, Moody`s natomiast CAA.

4.6. Polska

Na tle gospodarki światowej czy gospodarki europejskiej Polska ma wiele powodów 
do dumy. Dodatnia dynamika PKB utrzymała się przez cały okres trwania kryzysu, 
a na rok 2013 Fitch prognozował dla Polski 1,8-procentowy wzrost PKB. Odzwiercie-
dleniem tej sytuacji jest systematyczne podnoszenie oceny przez agencje ratingowe. 

21 lutego 2013 r. agencja Fitch podniosła perspektywę ratingów Polski ze stabil-
nej do pozytywnej i potwierdziła rating Polski na poziomie A- dla walut zagranicz-
nych i A dla waluty krajowej. Jak podał Fitch w komunikacie, do podniesienia per-
spektywy przyczyniły się m.in. obniżenie poziomu deficytu sektora finansów 
publicznych oraz prognozowane obniżenie poziomu długu publicznego do PKB. 
Deficyt polskiego sektora finansów publicznych obniżył się od 2010 roku o ok. 4,5% 
– do 3,4% PKB szacowanego w 2012 roku, co stawia Polskę wśród najlepszych pod 
tym względem krajów UE. Fitch prognozuje dalszą, łagodną konsolidację do 3,2% 
PKB w 2013 roku i 2,7% w roku 2014. Poziom długu publicznego się ustabilizował 
i agencja prognozuje jego obniżenie w 2014 roku do 54,5% PKB wobec szczytowe-
go poziomu 56,4% w roku 2011, co przybliża Polskę do mediany państw z ratingami 
A. Reformy systemu emerytalnego z roku 2012 poprawią średnioterminową sytu-
ację finansów publicznych. Czynnikami, które łącznie lub indywidualnie mogą skut-
kować podwyżką ratingu, mogą być dalszy postęp konsolidacji fiskalnej, który jesz-
cze bardziej obniży deficyt budżetowy i wprowadzi relację długu publicznego do 
PKB na wyraźnie spadkową ścieżkę, oraz znaczne obniżenie poziomów zadłużenia 
zewnętrznego. Z kolei znaczne poluzowanie fiskalne, które zagrozi osiągnięciu śred-
nioterminowych celów redukcji długu, i deficyt czy słabe wyniki gospodarki wyni-
kające z szoków wewnętrznych lub zewnętrznych mogą, łącznie lub indywidualnie, 
skutkować obniżeniem perspektywy ratingu do stabilnej10.

7 grudnia 2012 roku Moody`s potwierdziło swoją ocenę dla Polski na poziomie 
A2 ze stabilną perspektywą. W sierpniu 2012 roku, jak podała w komunikacie agen-

9 http://www.uniaeuropejska.org/rating-grecji-idzie-w-gore.
10 http://www.fitchpolska.com.pl/kraje_podmiot.htm?issuer=24.
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cja, Standard & Poor’s Ratings Services podtrzymał długoterminowy rating Polski 
dla długu w walutach obcych na poziomie A- i krótkoterminowy A-2 wraz z ich 
stabilną perspektywą. S&P podtrzymał też długo- i krótkoterminowy rating dla za-
dłużenia w walucie krajowej, na poziomie odpowiednio: A i A-111.

5. Podsumowanie

Międzynarodowy kryzys finansowy z lat 2008-2009 doprowadził do   pierwszej świa-
towej recesji od 1946 roku, odcisnął piętno na wielu aspektach funkcjonowania eko-
nomii światowej oraz poszczególnych gospodarkach krajowych. Produkt krajowy 
brutto w skali świata rośnie, choć w wyniku recesji dynamika jego wzrostu spada. 
Ekonomiści i politycy stanęli przed poważnym wyzwaniem ustalenia nowej kombi-
nacji polityki fiskalnej i pieniężnej, aby skutecznie przywrócić wzrost gospodarczy i 
zatrudnienie, przy zachowaniu inflacji i długu publicznego pod kontrolą. Fiskalne 
pakiety stymulacyjne wprowadzone w większości krajów naprowadzają gospodarkę 
na tor wzrostu.

Negatywne zjawiska spowodowały spadek wiarygodności gospodarek wielu 
państw. Jaskrawym przykładem jest pierwsze w historii obniżenie ratingu USA. 
Spadek oceny dotknął także takie europejskie potęgi gospodarcze, jak Francja czy 
Włochy, i oczywiście ogarniętą kryzysem Grecję. Mimo kryzysu najwyższy rating 
według wszystkich agencji zachowała gospodarka Niemiec, a stosunkowa mała go-
spodarka Polski nie dość, że obroniła się przed recesją, to jej wysiłki zostały doce-
nione przez agencje ratingowe, które w ostatnich latach podniosły jej ocenę do po-
ziomu A-. Wydające oceny agencje nie podają jednego sposobu walki z kryzysem, 
obniżają lub podnoszą rating bez względu na pozycję gospodarczą z przeszłości. 
Warto śledzić poszczególne akcje podejmowane przez wielką trójkę, nie należy jed-
nak traktować ich jak imperatywu gospodarczo-politycznego.
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IMPACT OF THE CRISIS ON FINANCIAL AND BANKING 
MARKETS IN THE 21ST CENTURY ON THE RATING OF 
SELECTED COUNTRIES

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