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1. Wstep

Zglobalizowany $wiat dynamicznie zmienia swoje oblicze. Wielka zmiana
ostatnich lat w stosunkach migdzynarodowych jest wzrost znaczenia rynkow
wschodzacych, ktore staly si¢ istotnym ogniwem w przeplywach kapitalowych. Ze
wzgledu na swa specyfikg sa wyzwaniem dla inwestorow, z jednej strony oferujac
wysokie stopy zwrotu zainwestowanego kapitalu, z drugiej — przynoszac czgsto
wysokie ryzyko niepowodzenia. Rzetelna informacja umozliwia maksymalizacj¢
zysku przy minimalnym ryzyku.

2. Rynki wschodzace

Rynki wschodzace (emerging markets) to okreslenie uzywane w stosunku do
nicktorych regiondéw swiata ze wzgledu na ich charakterystyczne cechy rozwoju
gospodarczego 1 aktywnosci rynkéw finansowych. W pojgciu tym mieszeza sig
wszystkie panstwa, ktore znalazly si¢ na drodze od gospodarki rozwijajacej si¢ do
gospodarki rozwinigtej. Przykladowymi rynkami wschodzacymi sa Chiny, Indie,
Malezja czy kraje Europy Srodkowo-Wschodniej (takze Polska). Z reguly cechuja
si¢ one szybkim wzrostem gospodarczym oraz duzym poziomem inwestycji (cho¢
nic zawsze jest to regula), dlatego tez staja si¢ atrakcyjnym miejscem do lokowania
kapitatu (szczegodlnie na rynkach papieréw wartosciowych, z ktorych zazwyczaj
mozna uzyska¢ stopy zwrotu wyzsze niz z gield krajow wysoko rozwinigtych).

Wedlug Morgan Stanley Capital International do krajow rynkéw wschodza-
cych nalezy zaliczy¢: Argentyng, Brazyli¢, Chile, Chiny, Kolumbi¢, Republike
Czeska, Egipt, Wegry, Indie, Indonezjg, Izrael, Jordani¢, Koree, Malezjg, Meksyk,
Maroko, Pakistan, Peru, Filipiny, Polske, Rosj¢, RPA, Tajwan, Tajlandi¢ i Turcje.
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3. Rating — podstawowe Zrodlo informacji w ocenie ryzyka

Serce skutecznego zarzadzania ryzykiem stanowi informacja. Brak odpowied-
nich informacji uniemozliwia $wiadome podejmowanie skutecznych decyzji. Pra-
widlowa informacja pozwala stosowaé rézne metody zarzadzania ryzykiem. Nale-
zy pamigta¢ o fakcie, ze zazwyczaj bardziej ryzykowne decyzje charakteryzuje
ograniczona informacja. Nie dziwi wigc swiatowy sukces podmiotdw, ktore zajmu-
ja si¢ gromadzeniem takowych informacji — agencji ratingowych.

Prototypem agencji ratingowych byla zalozona przez Louisa Tappana w
1841 r. w Nowym Jorku pierwsza agencja oceniajaca handlowcow. W tym samym
roku Robert Dun réwniez zalozyl agencjg, ktora opublikowata swoja ksigzke z
ocenami w 1859 r. W 1849 powstal podobny podmiot zalozony przez Johna
Brandstreeta (w 1857 r. opublikowano pierwsza ksiazkg z ocenami). W 1933 1. te
dwie agencje polaczyly si¢, tworzac istniejaca do dzi§ agencj¢ Dun and Bradstreet.

W 1909 r. John Moody stworzyl uniwersalny kod literowy stosowany do dzis
(od Aaa do C). W swej ksiazce Manual of Railroad Securites porownal on 250
najwigkszych kolei. Sukces, jaki odniosla ta pozycja, spowodowal, ze skonstruowa-
ny przez Moodego ranking obejmowal juz w 1910 r. inne branze (przedsi¢gbiorstwa
uzytecznosci publicznej, firmy przemyslowe, walory emitowane przez miasta).

Potrzeba informacji wzrosla w latach 80. XX wicku, kiedy to zaczal narasta¢
kryzys zadluzeniowy. Dynamiczny 1 nieprzewidywalny proces globalizacji przy-
ni6st wiele nowych zagrozen dla stabilnego rozwoju zaréwno jednostki, jak i ca-
tvch gospodarczych. Rating jest niezalezna 1 obicktywna ocena ryzyka kredytowego
dokonywang przez wyspecjalizowane agencje ratingowe. Umozliwia konstruowanie
rankingéw ryzyka. Do najczgsciej spotykanych rodzajow rankingéw naleza;

— ratingi migdzynarodowe — umozliwiajga oceng ryzyka inwestycyjnego kraju na
tle innych krajow, wskazujac tym samym na atrakcyjnos¢ inwestycyjna,

— ratingi branzowe — grupuja przedsi¢biorstwa wedlug rodzaju prowadzonej
przez nie dzialalnosci, z uwzglednieniem réznic w poziomie ryzyka,

— ratingi regionalne — umozliwiaja poréwnywanie atrakcyjnosci inwestycyjnej
poszczegdlnych regiondw danego kraju.

Rating kredytowy okresla calosciowa wycene 1 klasyfikacje przyszlego ryzyka
inwestycyjnego zwiagzanego z okreslonym emitentem 1 jego emisjga. Ocena ratin-
gowa jest wyrazana systematycznie za pomoca zestawu symboli (koddéw litero-
wych) wedlug przyjetej skali 1 jest wynikiem przeprowadzenia wszechstronnej ana-
lizy nie tylko sytuacji okreslonego podmiotu, ale takze otoczenia, w jakim on dzia-
la. Rating panstwa obejmuje w rzeczywistosci gorny pulap dla obligacji panstwo-
wych denominowanych w walutach zagranicznych, podlegajacych politycznej kon-
troli. Obiektywna ocena panstwa jest odpowiedzia na pytanie, czy pozyczkobiorcy
okreslonego panstwa bgda mieli dostgp do walut, ktorych beda potrzebowac do ob-
sluzenia swoich przyszlych zobowiazan (innymi stowy, czy istnieje zagrozenie
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niedotrzymania migdzynarodowych zobowiazan). Oceng za pomoca ratingdow zaj-

muja si¢ wyspecjalizowane agencje ratingowe.

Na swiecie dzialalno$¢ prowadzi wiele agencji ratingowych, niektére z nich
maja znaczenie lokalne, inne zas to agencje o znaczeniu branzowym lub regional-
nym. Dominujace sa trzy agencje ratingowe o znaczeniu ponadnarodowym (glo-
balnym), majace swoje oddzialy w wielu regionach $wiata; sa to mianowicie: Fitch
Ratings, Standard and Poor’s, Moody’s Investors Services.

Skale ratingu wyrazane sa odpowiednimi symbolami literowymi, a wedlug
agencji ratingowej Fitch Ratings i Standard & Poor’s dlugookresowe poziomy ra-
tingowe to: poziom inwestycyjny (AAA, AA, A, BBB) i poziom spekulacyjny
(BB, B, CCC, CC, C, DDD, DD, D).

Skala ocen agencji ratingowych dla zobowiazan dlugoterminowych przedsta-
wia si¢ nastepujaco:

— AAA - obligacje o najwyzszej jakosci kredytowej, bardzo wysoka zdolnos¢
emitenta do obslugi swoich zobowigzan,

— AA - obligacje o bardzo wysokiej jakosci kredytowej, bardzo wysoka zdolnos¢
emitenta do obslugi swoich zobowigzan,

— A - obligacje o wysokiej jakosci kredytowej, wysoka zdolno$¢ emitenta do ob-
stugi swoich zobowiazan, istni¢ja jednak czynniki, ktore moga w przyszlosci
spowodowac obnizenie oceny,

— BBB - obligacje o dobrej jakosci kredytowej, zadowalajaca zdolno$¢ emitenta
do obstugi swoich zobowigzan,

— BB - obsluga zobowiazan z tytulu emisji obligacji moze by¢ watpliwa w przy-
padku wystapienia niekorzystnych zjawisk w otoczeniu emitenta,

— B - obsluga zobowiazan z tytulu emisji obligacji jest watpliwa w przypadku
wystapienia nickorzystnych zjawisk w otoczeniu emitenta,

— CCC - obsluga zobowiagzan z tytulu emisji obligacji jest prawdopodobna jedy-
nie w przypadku wystapienia sprzyjajacych warunkéw w otoczeniu emitenta,

— CC - obligacje powaznie zagrozone zaprzestaniem platnosci przez emitenta,

— C - obligacje emitentow znajdujacych si¢ w trakcie postepowania upadloscio-
wego, ale zapewniajace ciagle umowione platnosci,

— D - obligacje, dla ktérych zaprzestano platnosci odsetek, lub niewykupione.
Ratingi krotkoterminowe nadawane sa w walucie zardwno zagranicznej, jak i

lokalnej danego kraju, obejmuja w przypadku wigkszosci zobowiazan okresy krot-

sze niz 13 miesigcy. W przypadku ratingéw krétkoterminowych kladzie si¢ wigk-
szy nacisk na plynnos¢ finansowa niezbg¢dna do terminowej realizacji zobowiazan
finansowych. Fitch Rating stosuje tu nastgpujace skale:

— F1 - wiarygodnos¢ kredytowa najwyzszej jakosci, jest wskazaniem najsilnigj-
sze] zdolnosci do terminowej obslugi zobowigzan finansowych; z dodanym
znakiem ,,+” oznacza wyjatkowo silng zdolno$¢ kredytowa,
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— F2 — dobra wiarygodnos¢ kredytowa, zadowalajaca zdolnos¢ do terminowej
obstugi zobowiagzan finansowych, przy czym margines bezpieczenstwa nie jest
tak wielki, jak w przypadku wyzszych ratingdw,

— F3 - wiarygodnos¢ kredytowa na zadowalajacym poziomie, zdolnos¢ do termi-
nowej obslugi zobowigzan finansowych jest dostateczna, jednak zaistnienie
nickorzystnych zmian w krotkim horyzoncie czasowym moze doprowadzi¢ do
obnizenia ratingu do poziomu spekulacyjnego,

— B - poziom spekulacyjny, minimalna zdolnos¢ do terminowej obslugi zobo-
wiazan finansowych oraz podatno$¢ na niekorzystne zmiany warunkéw finan-
sowych 1 ekonomicznych w bliskiej przyszlosci,

— C - wysokie ryzyko niewyplacalnosci, wystgpuje realna mozliwos¢ niewypla-
calnosci podmiotu; zdolnos¢ do terminowej obslugi zobowigzan finansowych
opiera si¢ wylacznie na utrzymaniu si¢ korzystnych warunkéw biznesowych i
gospodarczych,

— D - okresla podmiot lub panstwo, ktore utracito zdolnos¢ do obslugiwania
wszystkich swoich zobowigzan finansowych.

Trzecia potega ushug ratingowych jest agencja Moody’s Investors Service, za-
lozona w 1909 r. przez Johna Moody’ego. Agencja ta jako pierwsza na §wiecie w
1918 r. przyznala rating krajom (Wielkiej Brytanii, Francji, Wlochom, Niemcom,
Japonii, Chinom). Kody literowe stosowane przez t¢ agencje przy ocenie zobowigzan
dhugoterminowych r6znia si¢ nieco od dwdch wezesniej wymienionych. Przy ocenie
krotkoterminowych zobowigzan agencja ta stosuje oceny P1, P2, P3. Kody ratingu
zadluzenia dlugoterminowego stosowane przez Moody’s Investors Service to Aaa,
Aa, A, Bbb — poziom inwestycyjny, Bb, B, Ccc, Cc, C — poziom spekulacyjny.

4. Ocena ratingowa rynkow wschodzgcych Azji

Do rynkéw wschodzacych Azji nalezy zaliczy¢: Chiny, Indie, Indonezje, Koreg,
Malezje, Filipiny, Tajwan, Tajlandi¢. Systemy gospodarcze tych panstw rozwijaja
si¢ dynamicznie, warto jednak przyjrze¢ si¢ opinii niezaleznych ekspertow z agen-
¢ji ratingowych oceniajacej poziom ryzyka w tych krajach.

Tabela 1. Ocena Fitch Ratings

Panstwo Chiny | Indie [ Indonezja | Korea | Malezja | Filipiny | Tajwan | Tajlandia
Rating zobowiazan
dlugoterminowych | A+ BBB- | BB A+ A BB A+ BBB+
w walutach obcych
Rating zobowiazan
dlugoterminowych | AA- BBB- | BB AA A+ BB+ AA A
w walucie lokalnej

Zrodlo: Rating Review of Emerging Markets, Special Report, November 2008.
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Chiny to, jak wiadomo, najludniejsze panstwo $wiata, ktorego populacja prze-
kracza 1,3 mld osob. Pod wzgledem powierzchni zajmuje czwarte miejsce na swie-
cie, a pod wzgledem wielkosci gospodarki (PKB nominalny) zajmuje 3 miejsce po
USA 1 Japonii. Dynamiczny rozwdj doceniaja specjalisci agencji Fitch Ratings,
przyznajac Chinom oceng A+/AA. Oznacza to wysoka wiarygodnos¢ kredytowa
dla zobowigzan dlugoterminowych w walucie zagranicznej oraz bardzo wysoka
wiarygodnos¢ dla zobowiazan w walucie lokalnej. Rating A oznacza oczekiwanie
niskiego poziomu ryzyka kredytowego. Zdolnos¢ do obslugi zobowiazan finanso-
wych ocenia si¢ jako silng. Rating AA oznacza oczekiwanie bardzo niskiego po-
ziomu ryzyka kredytowego. Wskazuje na bardzo wysoka zdolno$¢ do obstugi zo-
bowiazan finansowych. Wplyw mozliwych do przewidzenia wydarzen na tg¢ zdol-
nos¢ nie jest znaczny. Agencja Standards&Poor’s bardzo wysoko ocenia wiary-
godnos¢ Chin, nadajac rating AA— (rating nadany 18 stycznia 2002 r.). Moody’s
Investors Service plasuje je na pozycji A, czyli wsrod krajow o wysokiej wiary-
godnosci kredytowej, w stosunku do ktorych otoczenie moze mie¢ pewien ograni-
czony wplyw na poziom ryzyka.

Tabela 2. Rating agencji Standard and Poor’s

Panstwo Chiny Indie Indonezja Korea | Malezja | Filipiny | Tajwan | Tajlandia
Rating zobowigzan
dlugoterminowych | AA— BBB- BB+ A+ A+ BB+ - A
(data nadania) (18.12.02.) [(30.01.07.) |(26.06.06.) [(13.11.01.) (17.01.05) (07.10.03)

Zrodto: www.standardandpoors.com, 04.03.2009 1.

Gospodarka Indii nazywanych ,drugim gigantem Azji” oceniana jest jako bar-
dziej ryzykowna niz Chin. Fitch Ratings utrzymuje oceng na poziomic BBB- (do-
bra wiarygodnos¢ kredytowa). W Indiach jest aktualnie niski poziom ryzyka kredy-
towego, zdolnos¢ do obslugi zobowiazan finansowych uznaje si¢ za wystarczajaca,
jednak jest prawdopodobne, Ze nickorzystne zmiany w czynnikach i warunkach
gospodarczych mogg ja oslabi¢. Ratingowi Indii nalezy si¢ szczeg6lnie przygladaé,
gdyz ocena BBB- jest najnizsza z kategorii ratingéw na poziomie inwestycyjnym.
Ponadto ocen¢ w walucie zagranicznej charakteryzuje perspektywa stabilna, nato-
miast w walucie lokalnej — perspektywa negatywna. Standards&Poor’s rowniez
nadaje ocen¢ na poziomic BBB—, a Moody’s Investors Service ocen¢ Bbb.

Indonezja jest wyspiarskim panstwem w Azji Poludniowo-Wschodniej, ktore
zajmuje 4. migjsce na swiecie pod wzglgdem liczby ludnosci. Ryzyko zobowigzan
dlugoterminowych w Indonezji jest oceniane tak samo przez trzy najwazniejsze
mi¢dzynarodowe agencje ratingowe — na poziomie BB. Jest to juz ocena na pozio-
mie spekulacyjnym. Oznacza to, ze istnieje mozliwos$¢ wzrostu ryzyka kredytowe-
g0, szczegdlnie w wyniku niekorzystnych zmian w gospodarce. Ocena ta jest sta-
bilna i Zadna z agencji nie przewiduje jej zmiany.
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Tabela 3. Rating agencji Moody’s Investors Services

Panstwo Chiny Indie Indonezja [ Korea Malezja | Filipiny Tajwan | Tajlandia
Rating zobowiazan
diugoterminowych A Bbb Bb Aa A Bb Aa A
(data nadania) (26.06.07.) |(24.05.06.) |(18.10.07.) |(25.06.07.) [(15.12.04.) |(24.05.06.) [(24.03.94.) |(24.05.06.)

Zrodlo: www.moodys.com, 04.03.2009 1.

Trzydziesei lat temu PKB Korei Poludniowej przypadajacy na jednego miesz-
kanca poréwnywalny byl z poziomem PKB w biedniejszych krajach Afryki 1 Azji.
Dzisiaj PKB per capita Korei jest 7 razy wyzszy niz w Indiach, 13 razy wyzszy niz
w Korei Pélnocnej 1 poréwnywalny z poziomem PKB w mniejszych krajach UE
(26 000 USD)!. Dynamika pozytywnych zmian ma swoje odzwierciedlenie w oce-
nie agencji ratingowych. Fitch 1 Standard and Poor’s nadaly Korei ocen¢ na po-
ziomie A, a Moody’s Investors Services na poziomie Aa. Obie oceny sa oczywiscie
na poziomie inwestycyjnym, oznaczaja wysoka wiarygodnos¢ kredytowa, niskie
oczekiwanie ryzyka kredytowego, a otoczenie moze mie¢ pewien wplyw na po-
ziom ryzyka. Niepokojace moze by¢ , iz agencja Fitch zmienila perspektywe dal-
szej zmiany ratingu ze stabilnej na negatywna, co w dluzszym okresiec moze spo-
wodowa¢ spadek oceny.

Malezja jest jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ krajow Azji Poludniowo-
-Wschodniej (dynamika wzrostu PKB w 2008 5,5%)2. Agencje Fitch, Moody’s
Investors Services i Standard and Poor’s zgodnie plasuja ja na poziomie A (poziom
inwestycyjny) w swoich ratingach. Niestety, podobnie jak w przypadku Korei
agencja Fitch zmienila perspektywg ratingowa z pozytywnej na stabilng.

Dynamicznie rozwijajacym si¢ panstwem w Azji sa rowniez Filipiny. Filipiny
sa jedynym chrzescijanskim krajem w tym regionie $wiata. Ocena ratingowa znaj-
duje si¢ na poziomie BB (poziom spekulacyjny). Filipiny zostaly ocenione na réw-
ni z Indonezja, ich perspektywa ratingowa jest réwniez stabilna, czyli w najbliz-
szym czasie nie przewiduje si¢ jej zmiany ani w gore, ani w dol.

Republika Chinska, znana zazwyczaj jako Tajwan (panstwo to jest nicuznawa-
ne przez spolecznosé¢ miedzynarodowa za czgs¢ ChRL), nie otrzymala od agencji
Standard and Poor’s oceny ratingowej. Fitch, uznajac Tajwan za cze$¢ Chin, nadaje
mu taki sam rating A ze stabilng perspektywa. Natomiast agencja Moody’s Inve-
stors Services uznala, iz ryzyko zobowiazan dlugoterminowych Tajwanu jest niz-
sze niz Chin, i przyznala mu rating Aa, co oznacza bardzo wysoka wiarygodnosé
kredytowa z minimalnym poziomem ryzyka, jednak wigkszym niz w przypadku
poziomu Aaa.

! https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/ks htmI#Econ.
2 https://www.cia.gov/library/publications/the-world-factbook/geos/my html#Econ.
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Ostatnic z omawianych panstw rynkow wchodzacych Azji — Tajlandia jest
oceniana przez agencje ratingowe podobnie jak jej poludniowy sasiad Malezja na
poziomie inwestycyjnym A, ze stabilng perspektywa rozwoju ratingu. Jedynie ra-
ting zobowiazan dlugoterminowych w walutach obcych przyznany przez agencjg
Fitch znajduje si¢ na poziomie nizszym, czyli BBB.

5. Podsumowanie

,.Benficientami” kryzysu, ktory rozpoczal si¢ na rynku nieruchomosci w Stanach
Zjednoczonych, sa w mnigjszym lub wigkszym stopniu wszystkic swiatowe systemy
gospodarcze. Zachwianie to wida¢ réwniez na rynkach wschodzacych. Krytykowane
w ostatnim czasie agencje ratingowe (przez nicktorych uwazane za wspotwinnego
powstania kryzysu) sa ostrozne w swych poczynaniach. Przykladem moze by¢ ostat-
ni raport sporzadzony przez Fitch Rating — ., Rating Review of Emergings Markets™ —
ktéry nie przynosi znacznych zmian w ocenie ratingowej rynkdéw wschodzacych
Azji. Wigkszo$¢ panstw oceniona zostala na poziomie inwestycyjnym, wyjatek sta-
nowig Filipiny 1 Indonezja, ktore to znajduja si¢ na poziomie spekulacyjnym. Najle-
piej oceniane sa zobowigzania dlugoterminowe w walucie lokalnej Chin 1 Korei.
Warto $ledzi¢ zmiany w ocenach ratingowych, poniewaz mimo iz ni¢ jest to narzg-
dzie doskonale, jak do tej pory analitycy nie proponuja lepszego.
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RATINGS OF EMERGING MARKETS IN ASIA

Summary

The term ‘emerging markets’ is used to describe a nation's social or business activity in the proc-
ess of rapid growth and industrialization. Currently, there are around 25 emerging markets in the
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world, the Biggest Emerging Market (BEM) economies are Brazil, China, Egypt, India, Indonesia,
Mexico, Poland, Philippines, Russia, South Africa, South Korea, and Turkey.

A credit rating assesses the credit worthiness of an individual, corporation, or a country. These
are assigned by credit rating agencies such as Standard & Poor's, Moody's or Fitch. The Standard &
Poor's rating scale is as follows, from excellent to poor: AAA, AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D.
Anything lower than a BBB rating is considered a speculative or junk bond. The Moody's rating sys-
tem is similar in concept but the naming is a little different. It is as follows, from excellent to poor:
Aaa, Aa, A, Bbb, Bb, B, Ccc, Cc, C.

Fitch Agency classifies China — A, India — BBB, Indonesia — BB, Korea — A, Malaysia — A, Phil-
ippines — BB, Taiwan — A, Thailand — BBB on a credit rating scale.



