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Kryzysy finansowe pojawiajsic w gospodarce cyklicznieg statym elementem
cyklu koniunkturalnego. Do okresowych recesji dattito wielokrotnie na przestrzeni
ostatnich 100 lat, czego najbardziej spektakularrpnzyktadem byt wielki kryzys
finansowy  zapocgkowany w 1929 r. krachem na Wall Street.
Wiele z dwudziestowiecznych kryzyséw miato charakééalny dotycacy np. krajow
Ameryki tacinskiej jydz potudniowo-wschodniej Azji, a ich skutki bywaty ydko
tagodzone wskutek reakciji odpowiednich wiadz [ yhstji,

takich jak Medzynarodowy Fundusz Walutowy.

Kryzys finansowy lat 2008-2013 wydaje¢ sodbiegé swoim charakterem
od krotkotrwatych, lokalnych recesji XX wieku. Kryz ten dowiddtze panujce wsrod
wielu ekonomistéw przsviadczenie o nieprzerwanej koniunkturze gospodarcze

napdzanej szybko pogbujaca globalizacy i informatyzacy okazato sj ztudne.

Pomimo pozytywnych trendéw gospodarczych w latamprzedzajcych kryzys
mozna bylo zaobserwowapewne symptomy nadchag=zj recesji, jak np. wysokie
ujemne saldo obrotow bigcych w takich krajach jak Grecja, Portugalia czgania.
Pomimo tego ani mdzynarodowe organizacje finansowe, ani Unia Euskaejnie

zaktadaty wysipienia tak powanej recesiji.

Globalny kryzys finansowy zostat zapgtkowany zapscia na rynku
amerykaskich produktow strukturyzowanych. W latach popesggtych kryzys,
z powodu dtugotrwatej koniunktury gospodarczej walskglobalnej wiele krajow
rozluznito dyscyplie budzetows, aogromne zainteresowanie nowoczesnymi
instrumentami iaynierii finansowej doprowadzito do niekontrolowaoegvzrostu

obrotow derywatami.

Powstanie i ewolucja agencji ratingowych &isle zwigzane z rozwojem
swiatowego rynku finansowego. Wraz ze wzrostem stogego skomplikowania
uczestnicy rynku finansowego zatiz przyktada& coraz weksz wag
do bezpieczgstwa inwestowania. Inwestorzy podejawlj decyzg o dokonaniu
inwestycji w instrumenty ditne, kieruj sic gtownie zdolnécig dtuznika do
regulowania jego zobowzan finansowych. Pojawita siwiec potrzeba okrdenia
wiarygodndci podmiotu emitujcego okrélone instrumenty finansowe, jak rowaie
samych wyemitowanych papieréw wastmwych.



Okre&ilanie ryzyka inwestycyjnego jest procesemzaloym, czasochtonnym i
kosztownym, a tale wymagajcym duwej wiedzy i dédwiadczenia. Z tego powodu
inwestorzy zacdi poszukiwa uniwersalnej i wiarygodnej miary poziomu ryzyka
inwestycyjnego, ktora spetniataby standardy obmktynu i byla tatwo dospna dla
wszystkich zainteresowanych. Odpowiedana t potrzelg stat s¢ credit rating,
ktory stanowi nargdzie oceny wiarygodrigi kredytowej podmiotéw-emitentow oraz
samych emitowanych instrumentow. Nadawaniem ocdimg@vych zajmuj Sic
wyspecjalizowane podmioty dokomug ocen ryzyka inwestycyjnego, czyli agencje

credit rating.

Szacuje s, ze w obecnej chwili % przeptywdw kapitalowych na lgatnym
rynku kapitatowym nagpuje za pomag instrumentow, ktérym nadana zostata ocena
ratingowa. W obecnych warunkach pozyskanie finamsoav bez uprzedniego
otrzymania oceny credit rating jest bardzo trudi@sztowne i ryzykowne.
Dotyczy to zarbwno pozyskiwania kapitalu z rynku kdimego, jak

I migdzynarodowego.

Oceny ratingowe maj dwe znaczenie nie tylko dla inwestoréw
instytucjonalnych i emitentéw papieréw waitmwych, lecz take dla indywidualnych
inwestoréw, ktorzy lokuj swoje oszogdnosci w bankach, obligacjach, funduszach

inwestycyjnych czy emerytalnych.

Credit rating poctkowo stosowany byt jedynie w odniesieniu do oldjga
jednake z biegiem czasu, w odpowiedzi na oczekiwania stoBew rynku
finansowego zacto nadawé go take innym papierom warfgiowym i podmiotom.
Agencje ratingowe nadgjcredit rating takim podmiotom jak suwerennengiava,
instytucje m¢dzynarodowe, banki centralne i komercyjne, migsi@nostki samorgu
terytorialnego, przeddbiorstwa, firmy ubezpieczeniowe czy fundusze inweghe.
Ocenie ratingowej poddawaneg sbecnie - oprocz obligacji i akcji, takie instrumte
finansowe jak produkty strukturyzowane, transakcjetypu swap
czy instrumenty zwizane z procesem sekurytyzacji, takie jak mortgagped securities
(MBS) czy asset based securities (ABS).

W procesie rozwoju credit ratingu wytonityesirzy agencje ratingowe, ktére
majg najwicksze znaczenie na rynku finansowym i twptzn. "wielky trojke” agencji



ratingowych. § to agencje Standard and Poor's, Moody's i FitcltinBs ktorych
geneza siga pocatkow XX wieku. Wszystkie trzy posiadapodobny profit dziatania
i oferujg podobny zestaw produktow, swd ktorych najcgsciej komentowany jest
rating suwerennych patw, stanowjcy ocer wiarygodndéci gospodarek

poszczegolnych krajow.

Kryzys gospodarczy, ktory rozpagsic w 2008 r., wywotat now fale dyskusji
na temat agenciji ratingowych i ich wptywu na fupgkowanie rynkow finansowych.
Pojawity st rowniez ostre gtosy krytyki agencji oskagjace je o popetnianie szeregu
razacych bkdow w procesie przyznawania ocen, ktére odpiga na sytuacji zaréwno
inwestoréw, jak i suwerennych fgtw, wpltywapc na maliwos¢ zachgania przez

nie zobowgzan finansowych.

Celem niniejszej rozprawy doktorskiej jest ukazankgrostu znaczenia
globalnych agencji ratingowych dlgwiatowego rynku finansowego. Niniejsze
zagadnienie przedstawiono na przyktadzie ratingdwesennych. Hipoteza badawcza
pracy zakladaze we wskazanym okresie ngst znaczcy wzrost znaczenia agencji
ratingowych nawiatowym rynku finansowym. Proces ten w sposoéhtigtovptynat na
kryzys finansowy, jaki rozpogksi¢ 2008 r.

W okresie ostatnich kilkunastu lat ngst widoczny wzrost znaczenia agenciji
ratingowych dlaswiatowego obrotu finansowego. Agencje te staly swoistymi
podmiotami opiniotworczymi, od ktorych ocenye¢sto uzaleniona jest decyzja
inwestoréw indywidualnych i instytucjonalnych. Obhextrudny do wyobrzenia bytby

globalny rynek finansowy bez istnienia ratingéw.

Rynek instytucji, ktéry ocenia wiarygodé§tokredytows, stanowi wec istotny
komponent rynku finansowego. Réwnogézie zwraca s uwag na krytyke, jakiej
agencje ratingoweggpoddawane. Wielu specjalistow wskazuje na ist@tmpnku tych
instytucji i jego niezbdnas¢ dla rozwoju systemu finansowego swvaiecie, co wymaga
jednak pewnych zmian. Od kilku lat w Europie ina spotk& sie z oping,
ze dla poprawy konkurencyjdci, odpowiedzialnéci i przejrzystéci instytucji
oceniajcych wiarygodné¢ kredytows niezledne jest utworzone Europejskiej Agencji

Ratingowej, ktérej powstanie wptgtoby na podniesienie jakoi samych ocen, czyli



ratingow.

Z punktu widzenia globalnych rynkow finansowych iagje ratingowe zacty
by¢ coraz bardziej istotne od potowy lat 90-tych XXewu. W okresie wczaiejszym
znacaca rola przypadta im przede wszystkim w Stanach di@jezonych.
Z kolei o wiele stabsza ich pozycja w Europie iiAzyynikata z faktu,ze rynkowa
reputacja podmiotéw stanowita tam gtdbwny wyznaczitk sytuacji ekonomicznej.
Od paru dekad — wdaiwie bez wzgtdu na faz cyklu koniunkturalnego — agencjom
ratingowym przypada coraz gkisze znaczenie w procesie ksztaltowania sytuacji na
rynkach finansowych. Na dziatalftoagenciji ratingowych diy wptyw wywart kryzys
finansowy, ktéry wybucht w 2008 r. Przed nim agencatingowe nie wzbudzaty
wigckszego zainteresowaniasmd uczestnikow rynku finansowego, pomim® miaty

znacacy wptyw na jego funkcjonowanie.

Analiz¢ badanego obszaru przeprowadzono w oparciu o facHieratue
przedmiotu, artykuty pochodee z periodykow naukowych, a takzrodta internetowe.
W rozprawie postzono s¢ metod, analizy i syntezy, ktére twogzswoist catasc,
natomiast proces ich przeprowadzenia jest zaghkmiatascia. W analizie badawczej
tytutowego zagadnienia nie zabrakto réwniwk istotnych czynnimi badawczych

jak dedukcja i indukcja.

Struktura niniejszej rozprawy doktorskiej sktadae & pieciu gtownych
rozdziatbw. W rozdziale pierwszym omowiono zagadidedotyczace rynku credit
ratingu, tak jak istota credit ratingu, procedueyg nadawania, rating suwerena
(paastwa), regulacje prawne dotyeze omawianego zagadnienia, historia aganecii
ratingowych, a take oligopol trzech agencji ratingowych: Moody’s Ist@s Service,
Standard and Poor’s Rating Services oraz FitcmBsiti

Rozdziat drugi obejmuje najistotniejsze z punktidzenia tematyki kwestie
kryzysu finansowego lat 2008-2013. Zwrécono tu uwwvag takie zagadnienia, jak cykl
koniunkturalny w gospodarce, przyczyny i przebiagzigsu finansowego w latach
2008-2013, a tate jego skutki dlawiata i Polski w odniesieniu do lat fdiejszych.
Kryzys finansowy oraz analiza przyczyn jego powstaspowodowaty, 2 zwrécono
uwag na dziatalné agencji ratingowych. W niniejszym rozdziale przéokem
rozwazan jest rownie istota oraz rola Klubu Londgkiego i Klubu Paryskiego jako

nieformalnych grup wierzycieli, odgrywgych znacgca rolg na rynku
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migdzynarodowym.

W rozdziale trzecim przeprowadzono analizajbardziej istotnych zagadnie
dotyczcych dtugu publicznego w okresie kryzysu. Omowidnokwestie zwizane
Z relacy, jaka zachodzi mgdzy zadhieniem sektora prywatnego a dtugiem publicznym,
a take koszty finansowania dlugu publicznego w czasigzysu oraz granice
bezpiecznego zadtania pastw. W niniejszym rozdziale omoéwiono réwaie
funkcjonowanie sektora finansow publicznych wybm@nykrajow w dobie kryzysu.
Szeroko omowiono wpityw dlugu publicznego na ratingiybranych krajow
europejskich - Niemiec, Wioch, Polski,egler i Hiszpanii.

Rozdziat czwarty rozprawy przedstawia ewodugjatingdbw suwerennych
(paastw) w okresie kryzysu. Oméwiono tu wplyw ratingwa swiatowy rynek
finansowy, wptyw ocen kredytowych na koszt zgeinia diugu zagranicznego przez
panstwa oraz przeprowadzono analiziezacych ratingdw kredytowych wybranych
krajow europejskich. Ponadto pokazano higtogpolskiego ratingu a tak
przedstawiono agencje ratingowe dzigaj w Polsce. W niniejszym rozdziale
zwrocono uwag na fakt. # ratingi maj istotny wptyw na zwikszenie maliwosci
inwestycyjnych. Ponadtoagsnarzdziem utatwiagcym pomiar wzgidnego ryzyka
kredytowego, przez co z kolei zmniejsgakoszty ponoszone nie tylko przez
kredytobiorcow, ale i kredytodawcéw.

Rozdziat pity to przede wszystkim przedstawienie roli,gakdgrywaj wiodace
agencje ratingowe na globalnym rynku finansowym.d@ono tu zmiag pozycji tzw.
wielkiej trojki agencji ratingowych w okresie 20@®813, a take kontrowersje
Zwigzane z dzialalniwia agencji ratingowych. Istogn czescig rozdziatu jest
przedstawienie padanych kierunkéw reform, jakie nakdoby przeprowadziw tym
obszarze. W niniejszym rozdziale zwrécono rowni@wag na proceduy
makroekonomicznej nierownowagi (Macroeconomic Irahaé Procedure), ktéra ma
na celu okréenie, zapobieganie i eliminowanie potencjalnie cgitilvych zaburzé

rownowagi makroekonomicznej w ramach Unii Europiejsk

W Ss$wietle przeprowadzonych analiz stwierdzona, Kryzys gospodarczy
spowodowat zwrdocenie uwagi na koniecghoweryfikacji dziatalndci agenciji
ratingowych, ich uprzywilejowanej pozycji i znacrmem systemie finansowyréwiata
jak i poszczegolnych krajow. Agencje ratingowe ftjpkujg naswiecie od blisko stu

lat, ale dopiero od kilku stanogviprzedmiot wielu analiz i dyskusji. Na ich ocenach
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opiera s¢ rynek instrumentéw dinych. Od nich zaley koszt pozyskania oraz alokacji
kapitalu. To one ocenigj wiarygodnd¢ kredytows emitenta. Ma to szczegodlne
znaczenie w sytuacji, kiedy emitentem jesigteo. Naley jednak pamita¢ iz agencje
ratingowe w okresie ostatnich lat popetnity wieléeddw w swych ocenach.
Powszechnie uwa sk, iz jako instytucje wczesnego ostrzegania vy stopniu
zawiodly i nie ostrzegty na czas przed zajicym st kryzysem. Ich wpltyw na kryzys
byt jednak tylko péredni, gdy samo zjawisko kryzysu i wyaienie jego realnej
genezy g znacznie bardziej skomplikowanym problemem.

Posiadanie dobrego ratingu stanowi swpipromocg podmiotu na arenie
migdzynarodowej, umdiwia wyrdznienie s¢ na tle konkurencji, co z kolei przektada
sie na utatwienie kontaktow z zagranicznymi kontraheriti zaclgte do inwestycji tak
posrednich, jak bezpwednich. Korzystny rating ma ta& ogromny wplyw na
ksztattowanie marketingowego wizerunku danego potimiNaley jednak panmtac,
iz opinie agencji ratingowych nie zwalrjajinwestoréw z odpowiedzialdoi i

przeprowadzania wtasnych kalkulacji.



Financial crises appear cyclically in the economg are a permanent element
of the business cycle. Periodic recessions haveramt many times over the last
hundred years, the most spectacular example ofrvwhas the great financial crisis that
began in 1929 with the Wall Street Crash. Manyhef tiventieth century crises were of
local nature, for example in Latin America or SceHidst Asia, and their effects were
quickly mitigated thanks to reaction of relevanthauities and institutions, such as the

International Monetary Fund.

The financial crisis of years 2008-2013 seemserdee in character from short-
term local recessions of the 20th century . Thisicproved that the conviction among
many economists about the uninterrupted econors& driven by rapidly progressing
globalization and the ICT turned out to be illusddespite positive economic trends in
the years preceding the crisis, some symptoms edfufitoming recession have been
observed, such as the high negative current acdxmlamce in such countries as Greece,
Portugal or Spain. Despite this, neither intermalofinancial organizations nor the

European Union assumed such a serious recession.

The global financial crisis was initiated by thellapse of the American
structured products market. In the years precettiagrisis, due to the long-term global
economic situation, many countries have loosenedgétary discipline, and huge
interest in modern financial engineering instrursemds led to an uncontrolled increase

in turnover in derivatives.

Establishment and evolution of rating agencies eosely related to the
development of the global financial market. Withe tincrease of its complexity,
participants of the financial market started to pagre and more attention to invest
safety. Investors deciding to invest in debt insteats are mainly guided by the debtor's
ability to pay back financial obligations. Theredothere was a need to determine the
credibility of an entity issuing specific financi@istruments, as well as securities issued

themselves.

Determining investment risk is a complex, time-agngg and costly process,

as well as requiring a lot of knowledge and exper@e For this reason, investors started
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looking for a universal and reliable measure ofestment risk that would meet the
standards of objectivity and was easily availableall interested parties. The answer
to this need has become a credit rating, which tisohto assess the creditworthiness
of issuer entities and issuances. The ratings wegdeed by specialized entities making

investment risk assessments, that is credit ragencies.

It is estimated that nowadays % capital flows om global capital market are
carried out using instruments that have been asdignrating. In current conditions,
obtaining financing without first obtaining a credating is very difficult, costly and
risky. This applies to raising capital from bolie tocal and international market.

Ratings are of great importance not only for ingiinal investors and issuers of
securities, but also for individual investors wimvast their savings in banks, bonds,

investment or pension funds.

Credit rating was initially applied only to bondgwever, over time, in response
to the expectations of financial market particigantt was also given to other securities
and equities. Credit rating agencies give credihgao entities such as sovereign states,
international institutions, central and commerdiahks, cities, local government units,
enterprises, insurance companies or investmentsfu@drrently, in addition to bonds
and shares, rating instruments are assigned tadismainstruments such as structured
products and swap transactions. or instrumentgeckta the securitization process, such

as mortgage based securities (MBS) or asset baseadtges (ABS).

Three rating agencies have emerged in the cretiiigralevelopment process,
which are the most important on the financial magwed make up the "Big Three" of
rating agencies. These are agencies Standard amts,Pi@oody's and Fitch, whose
genesis dates back to the early twentieth cenfdrghree have a similar action profit
and they offer a similar set of products, amongcitthe rating of sovereign states is
the most commented, which is an assessment of bdibdity of economies of

individual countries.

The financial crisis that began in 2008 has trigdest new wave of discussions

on the subject of rating agencies and their impactthe functioning of financial
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markets. There were sharp critics of the agendmtiaviour accusing them of
committing a series of blatant errors in the rapingcess that affect the situation of both

investors and sovereign states, affecting thelitalbo incur financial obligations.

The aim of this doctoral thesis is to show the gngwimportance of global
rating agencies for the financial turnover. Thisues is presented on the basis of
sovereign ratings. The research hypothesis asstimaes the indicated period there has
been a significant increase in the importance tihgaagencies in the global financial

market and this process has significantly affettedfinancial crisis that began in 2008.

Over the last dozen or so years, there has beersilalevincrease in the
importance of rating agencies for the global finahenarket. These agencies have
become peculiar opinion-forming entities, the eatitn of which often influences on
the decision of individual and institutional invest. Nowadays, it would be difficult to
imagine a global financial market without the esiste of ratings. The market of
institutions which assess the creditworthinesshesdfore an important component of
the financial market. At the same time, attent®paid to the criticism that credit rating
agencies are subject to. Many specialists poitthéamportance of the market of these
institutions and its indispensability for the dey@hent of the global financial system,
which, however, requires some changes. For seyesal in Europe, you can get an
opinion, that in order to improve the competitivesneaccountability and transparency
of credit rating institutions, it is necessary &t sip a European Rating Agency, the

formation of which would increase the quality ofimgs themselves.

From the point of view of global financial marketating agencies have become
more and more important since the mid-1990s. In dbdier period, they played
a significant role primarily in the United StateSheir much weaker position
in Europe and Asia resulted from the fact thatrttagket reputation of entities was there
main determinant of their economic situation. Fevesal decades - virtually regardless
of the phase of business cycle - credit rating eigsnhave become increasingly
important in the process of shaping the situationfinancial markets. The financial
crisis which broke out in 2008 had a major impatttioe activity of rating agencies.
Before him, the rating agencies did not arouse muotdrest among financial market

participants, although they had a significant impgactheir functioning.
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The analysis of the studied area was carried authe basis of professional
literature of the subject, articles from scientifaurnals, as well as internet sources.
The dissertation uses the method of analysis amthagis, which form a peculiar
whole, while the process of their implementationaisclosed whole. The research
analysis of the title issue did not lack so imperteesearch activities as deduction and

induction.

The structure of this doctoral dissertation cosst five main chapters. The
first chapter deals with the credit rating markas, well as the credit rating, the
procedure of rating, sovereign rating (state olegjal regulations concerning the issue,
the history of rating agencies and the oligopolytimfee rating agencies: Moody's
Investors Service, Standard and Poor's Rating &s\and Fitch Ratings .

The second chapter covers the most important aspétte 2008-2013 financial
crisis from the point of view of the topic. Atteoti was paid to such issues as the
business cycle in the economy, causes and theeafirhe financial crisis in 2008-
2013, as well as its effects on the world as welPaland in later years. The financial
crisis and the analysis of the causes of its emesgéed to more attention paid to
activities of rating agencies. In this chapter, #ssence and role of the London Club
and the Paris Club are also considered as infogralps of creditors which play a
significant role in the international market.

The third chapter analyzes the most important sswgarding public debt
during the crisis. Issues related to this are dised with the relation that occurs
between private sector debt and public debt, asasehe costs of public debt financing
during the crisis and the limits of safe indebtexinef states. This chapter also discusses
the functioning of the public finance sector ofesteéd countries in the current crisis.
Widely discussed is the impact of public debt amgs of selected European countries,
like Germany, Italy, Poland, Hungary and Spain.

The fourth chapter of the dissertation presentsttodution of sovereign ratings
(states’ ones) during the crisis. The impact ofrditéng on the global financial market,
the impact of credit assessments on the cost ebwarg from abroad and the analysis
of current credit ratings of selected European tieswere discussed. In addition, the
history of the Polish rating was considered anmhgahgencies operating in Poland were

presented. This chapter highlights the fact thisga are important because they affect
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the increase of investment opportunities and aamohto facilitate the measurement of
relative credit risk, what in turn reduces the sosbt only for borrowers but also
lenders.

The fifth chapter is primarily a presentation oé ttole played by leading rating
agencies in the global financial market, the changge position of the so-called the
Big Three in the 2008-2013 period, as well as awd@rsy over the functioning of rating
agencies. An important part of the chapter is tsent the desired directions of reforms
that should be carried out in this area. This atrapliso draws attention to the procedure
of macroeconomic imbalances (Macroeconomic Imba&dPicedure), which aims to
identify, prevent and eliminate potentially harmfahcroeconomic imbalances within

the European Union..

In the light of the analyses carried out, it wastesd that the economic crisis
drew attention to the need to verify the activit@srating agencies, their privileged
position and importance in the financial systemtte# world, as well as individual
countries. Rating agencies have been operatingeinvorld for nearly a hundred years,
but only a few have been the subject of many aealyand discussions. Their
assessments determine the market for debt instismé&he cost of obtaining and
allocating capital depends on them. They evaluagecteditworthiness of issuers. This
is especially important in a situation where amésss a state. However, it should be
remembered that rating agencies have made mangk®essin their assessments over
the past years. It is widely believed that as eavhrning institutions they failed
considerably and did not warn well before the intgeg crisis. However, their impact
on the crisis was only indirect, because the vdrgnpmenon of the crisis and the

explanation of its real origins are a very compkchproblem.

Having a good rating is a kind of promotion of emtity on the international
arena. It makes it possible to stand out from thmpetition, which in turn translates
into easier contacts with foreign contractors andirecentive for indirect and direct
investments. A favorable rating also has a hugeaghpn shaping the marketing image
of a given entity. However, it should be remembehed the opinions of rating agencies

do not exempt investors from responsibility andyiag out their own calculations.

12



