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Streszczenie: W okresie zwigkszonej niepewnosci na rynkach finansowych podmioty poszu-
kuja bardziej bezpiecznych instrumentéw finansowych, w tym obligacji panstw o wysokiej
ocenie zdolnos$ci kredytowej. Celem artykutu jest przedstawienie rodzajow ocen ryzyka kraju
oraz analiza zmian w ocenie ryzyka politycznego i kredytowego Polski, Czech oraz Wegier
w wybranym okresie 2004-2010. Przedstawione panstwa dos§wiadczyly spadku migdzynaro-
dowej oceny ryzyka zwiazanego z inwestowaniem w tych krajach, szczegdlnie wyraznie pro-
ces ten dotyczyt Wegier. Oceny ryzyka kraju na koniec analizowanego okresu (lipiec 2010)
byly nadal na poziomach nizszych niz w roku 2004. Stabsze oceny ryzyka przyczynity si¢ do
wzrostu dochodowosci instrumentow skarbowych emitowanych przez te panstwa.
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W okresie zwigkszonej niepewnosci na rynkach finansowych podmioty poszukuja
bardziej bezpiecznych instrumentéw finansowych, w tym obligacji panstw o wyso-
kiej ocenie zdolnosci kredytowej. W takim momencie instrumenty finansowe wy-
emitowane przez podmioty o wyzszej ocenie ryzyka doswiadczaja okresowego
spadku cen. W ostatnich latach na migdzynarodowych rynkach finansowych mieli-
smy do czynienia ze szczegodlng sytuacja, w ktdrej wzrost niepewnosci poszczegol-
nych grup podmiotoéw doprowadzit do znaczacych wahan cen instrumentow finanso-
wych, w tym kurséw walutowych oraz stop dochodowosci obligacji skarbowych.
Podmioty poszukuja zatem mozliwosci bezpiecznego ulokowania $srodkow zwtlasz-
cza w obligacjach wyrazonych w jednej z walut $wiatowych. Celem niniejszego ar-
tykutu jest przedstawienie rodzajow ocen ryzyka kraju oraz analiza zmian w ocenie

! Praca naukowa wspotfinansowana ze srodkow Europejskiego Funduszu Spotecznego, w ramach
Programu Operacyjnego Kapitat Ludzki, Priorytetu IV, projekt pt. ,,Program wdrozenia nowoczesnych
elementow ksztatcenia w Uniwersytecie Gdanskim”. Zadanie ,,Stypendia naukowe dla doktorantéw
szansg na rozwoj gospodarki”. Publikacja odzwierciedla jedynie stanowisko autora i projektodawca nie
ponosi odpowiedzialnosci za umieszczong w niej zawarto$¢ merytoryczna.
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ryzyka politycznego i1 kredytowego Polski, Czech oraz Wegier w wybranym okresie
2004-2010.

W literaturze przedmiotu stosowane jest wiele podejs¢ w definiowaniu oceny
kredytowej — credit rating 1 ryzyka kraju. Dodatkowo sytuacje¢ komplikuje fakt, ze
w literaturze wystepuje jeszcze pojgcie ryzyka politycznego, ktdre jest mocno zwia-
zane z ryzykiem kraju, co powoduje, ze czg$¢ autoréw stosuje te pojecia zamiennie
zard6wno w polskiej, jak i obcej literaturze?®.

Ocena kredytowa — credit rating, ktore to pojecie przyjeto si¢ rowniez w polskiej
literaturze, oznacza system oceny i klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego. Jest to sze-
roka ocena wiarygodnosci finansowej danego emitenta papierow warto§ciowych
badz tez ocena danej emisji instrumentéw finansowych. Zgodnie z podej$ciem
D. Dziawgo credit rating nalezy rozumie¢ jako rzetelng ocena emitenta przy
uwzglednieniu sposobu wywiazywania si¢ ze swoich zobowiazan w przesztosci oraz
prognozy jego zdolnosci kredytowej w przysztosci®.

Nalezy pamigtaé, ze credit rating jest relatywna ocena ryzyka, tzn. dany papier
warto$ciowy badz emitent uzyskuja oceng na przyjetej przez dana agencje ratingowa
skali. Oznacza to takze, ze czgstokro¢ rating nie odzwierciedli nieznacznych r6znic
pomigdzy ocenami kredytowymi. Ponadto rating jest ze swej istoty ograniczony do
konkretnych czynnikow i grup ryzyka, a nie do cato$ci ryzyka finansowego zwiaza-
nego z danym instrumentem finansowym badz emitentem. Ocena ratingowa jako
taka nie stanowi rekomendacji maklerskiej typu: kupuj, sprzedaj czy tez trzymaj in-
strument finansowy. Nie jest to takze informacja ewaluacyjna o wycenie papieru
wartosciowego na rynku i generalnie odnosi si¢ do oceny ryzyka kredytowego zwia-
zanego z emitentem papieru wartosciowego*. Ryzyko kraju (country risk) jest w li-
teraturze utozsamiane zaro6wno z oceng kredytowa — credit rating, jak i z ryzykiem
politycznym. Wynika to tego, ze czgsto stosowane definicje utozsamiaja ryzyko kra-
ju jako szeroko pojete prawdopodobienstwo, ze dany kraj lub tez emitent z tego
kraju przestanie wywiazywac sig¢ ze swoich zobowiazan finansowych. Tym samym
w takim rozumieniu ryzyko kraju nie r6zni si¢ od credit ratingu. Niemniej jednak,
kiedy bardziej szczegdlowej analizie poddane zostana czynniki brane pod uwage
w ocenie ryzyka kraju, to czgstokro¢ si¢ okazuje, ze ryzyko kraju bedzie pojgciem
szerszym niz ocena kredytowa. Na przyktad w podejsciu stosowanym przez Euro-
money wyroznia si¢ nastgpujace elementy ryzyka kraju: ryzyko polityczne, sytuacje
gospodarcza (economic performance), analize strukturalna, wskazniki zadluzenia,
credit rating, dostepnos¢ do zrodta finansowania z sektora bankowego i dostepnosé
zrédet finansowania pochodzacych z rynku kapitalowego. Wynika z tego, Ze nie jest

2 Zobacz: D. Dziawgo, Credit-rating. Ryzyko i obligacje na miedzynarodowym rynku finansowym,
Wydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 1998.

3 Tamze, s. 113.

4 Fitch Ratings. Definitions of Ratings and Other Scales, Fitch IBCA, March 2009, www.fitch.com,
1.01.2010.



450 Urszula Mrzygtod

to ocena dotyczaca tylko i wylacznie credit ratingu, ktory w metodologii Euromo-
ney jest tylko jedna z kategorii branych pod uwage’.

Natomiast najbardziej ogdlnie zdefiniowane ryzyko polityczne odnosi si¢ do
analizy prawdopodobienstwa, ze pewne czynniki — wywotane lub na ktore wptyngli
uczestnicy systemu politycznego kraju goszczacego (poprzez swoje dzialanie
lub reakcje¢ na dzialanie czynnikéw zewngtrznych) — spowoduja, ze inwestorzy nie
zrealizuja oczekiwanej stopy zwrotu z inwestycji, ktéra zostata zatozona przez nich
w momencie jej rozpoczecia®. Pomimo bliskosci znaczeniowej poje¢ ryzyka poli-
tycznego oraz ryzyka kraju podkreslana przez Ch. Brink istotng kwestia jest to, ze
w przypadku ryzyka kraju gtéwny nacisk ktadziony jest na sytuacj¢ makroekono-
miczng i mozliwo$¢ niewywiazania si¢ ze zobowigzan finansowych. Ryzyko poli-
tyczne natomiast jest zwigzane z brakiem checi wywiazania si¢ danego kraju ze
swoich zobowiazan finansowych’. Niemniej jednak nie w kazdym przypadku to roz-
roznienie jest w literaturze konsekwentnie stosowane, a takze mozliwe do zidentyfi-
kowania, poniewaz obserwujac z zewnatrz postgpowanie poszczegolnych krajow,
nie zawsze mozna wyciagna¢ wnioski na temat checi realizacji zobowiazan.

Takze I.A. Moosa zwraca uwagg, ze ryzyko kraju nalezy odréznia¢ od pojec ry-
zyka politycznego oraz ryzyka kredytowego (sovereign). Autor ten podkresla, ze
ryzyko kraju jest pojeciem szerszym od dwoch pozostatych i odnosi si¢ przede
wszystkim do ekspozycji na ryzyko utraty wartosci transakcji przeprowadzanych
z danym krajem. Ryzyko to jest zwiazane z wydarzeniami lub tez czynnikami, ktore
do pewnego stopnia sa w zakresie kontroli rzadu danego kraju, a jednoczesnie nie
pozostaja w zakresie kontroli podmiotéw prywatnych pochodzacych z tego kraju.
Przyktadowo autor ten podaje, ze upadtos¢ zagranicznej filii przedsigbiorstwa mig-
dzynarodowego jest zwiazana z ryzykiem kraju, jesli upadtos¢ wynika ze ztej poli-
tyki makroekonomicznej, fiskalnej itp. bedacej w gestii rzadu tego kraju. Jednakze
jesli upadtos¢ wynika ze ztego zarzadzania zagraniczna filia przez jej menedzerow,
to nie mozna tego rozpatrywac¢ w charakterze wzrostu ryzyka kraju przyjmujacego
te inwestycje. [.LA. Moosa podkresla takze, ze ryzyko polityczne nalezy do jednej
z grup czynnikow ryzyka kraju, i faktycznie mozna znalez¢ potwierdzenie tego po-
dejscia w rzeczywistej metodologii stosowanej przez poszczegodlne instytucje®.

Na $wiecie dziala wiele instytucji oceniajacych ryzyko zwiazane z inwestowa-
niem w poszczegolnych krajach oraz z inwestowaniem w instrumenty finansowe
wyemitowane przez podmioty prywatne i publiczne pochodzace z ocenianych kra-
jow. Wsrod najbardziej znanych podmiotow znajduja si¢ miedzynarodowe agencje
ratingowe, takie jak Standard & Poor’s, Moody’s Investors Service, Fitch IBCA.

5 Informacje pochodza ze strony Euromoney, www.euromoneycountryrisk.com, 30.03.2011.
¢ Ch. Brink, Measuring Political Risk to Foreign Investment, AshgatePublishing, Aldershot 2004,

7 Tamze, s. 18-25.
8 1.A. Moosa, Foreign Direct Investment. Theory and Practice, Palgrave Macmillan, New York
2002, s. 131-134.
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W dalszej kolejnosci sa to instytucje zajmujace si¢ ocena gospodarcza krajow, ktore
rowniez dokonuja okresowej oceny ryzyka inwestowania w danym kraju. Do takich
podmiotow naleza: Euromoney, ktéry publikuje Institutional Investor, Economist
Intelligence Units oraz International Country Risk Guide. Zestawienie najwazniej-
szych cech charakterystycznych ocen dokonywanych przez wymienione podmioty
znajduje si¢ w tab. 1 oraz 2.

Na podstawie informacji zawartych w tab. 1 1 2 mozna stwierdzi¢, ze najbardziej
znane migdzynarodowe instytucje ratingowe oraz nadajace oceny kredytowe dziata-

Tabela 1. Migdzynarodowe oceny ryzyka kraju i ryzyka kredytowego — podstawowa charakterystyka
na podstawie wybranych instytucji

Instytucja Rok staru{ L%czba kraj 6.W Czgstotliwo$¢ oceny
klasyfikacji | objetych analiza
Moody’s Investors Service 1914 109 roczna
Standard & Poor’s 1941 93 roczna
Fitch IBCA 2000 81 n.a.
Economic Intelligence Unit 1946 100 kwartalna
BERI 1966 50 3-krotnie w danym roku
Euromoney 1983 185 2-krotnie w danym roku
International Country Risk Guide 1984 140 miesigcznie

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: S. Hoti, M. McAleer, Modelling the riskiness in country risk
ratings, “Contributions to Economic Analysis” 2005, no. 273, s. 98-99.

Tabela 2. Liczba grup i czynnikdw ryzyka stosowanych w migdzynarodowych ocenach ryzyka kraju
i ryzyka kredytowego — na podstawie wybranych instytucji

Instytucja Czynqiki Czynniki Czynniki Razem
ekonomiczne finansowe polityczne

Moody’s Investors Service 7 0 6 13
Standard & Poor’s 3 1 6 10
Fitch IBCA 53 46 29 128
Economic Intelligence Unit 55 10 11 76
BERI 11 20 39
Euromoney 2 10 11 26*
International Country Risk Guide 5 5 12 22

*W przypadku Euromoney stosowane sa jeszcze 3 inne czynniki, ktore nie znajdujq si¢ w wyrodz-

nionych kategoriach.

Zrédlo: S. Hoti, M. McAleer, wyd. cyt., s. 102.
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ja na rynku od wielu lat’. Oferowane przez nie oceny kredytowe i ryzyka kraju roz-
nig si¢ znaczaco migdzy soba pod wzgledem liczby krajow objgtych analiza, czgsto-
tliwosci oraz liczby komponentow ryzyka branych pod uwage w ocenie. Warto tez
podkresli¢, ze w przypadku najwazniejszych instytucji ratingowych czgs¢ dokony-
wanych ocen jest publicznie i nieodptatnie dostgpna, m.in. dlatego ze dane te sa
przekazywane do najwazniejszych swiatowych serwisow informacyjnych. W pozo-
statych przypadkach dane o ryzyku zwigzanym z inwestowaniem w poszczegolnych
krajach sa relatywnie drogie.

Czynniki ryzyka stosowane przez migdzynarodowe podmioty ratingowe w oce-
nie ryzyka kraju sa podzielone na trzy gtowne grupy: czynniki ekonomiczne, czyn-
niki finansowe oraz czynniki polityczne. W ramach czynnikéw ekonomicznych (ry-
zyka ekonomicznego) generalnie ocenia si¢ biezaca sytuacj¢ makroekonomiczna
danego kraju, w tym przede wszystkim: PKB per capita, wielkos¢ PKB 1 wzrost
gospodarczy, stope inflacji, sytuacjg¢ budzetowa oraz stan bilansu ptatniczego. Czyn-
niki finansowe (ryzyko finansowe) odnosza si¢ do szeroko pojetego otoczenia finan-
sowego, W tym wyroznia si¢ np.: zadtuzenie zagraniczne, takze w ujgciu relatywnym
do wielkosci PKB, biezaca obstugg zadtuzenia w relacji do wielkosci eksportu, ptyn-
no$¢ finansowa kraju oraz stabilno$¢ kursu walutowego. Natomiast czynniki poli-
tyczne koncentruja sig¢ na takich elementach, jak: stabilno$¢ rzadow, warunki byto-
we, konflikty wewnetrzne i zewngtrzne, korupcja, udziat wojska w tworzeniu rzadu
oraz sitach politycznych, napigcia na tle religijnym badz etnicznym, biurokracja oraz
przejrzystosé i stabilnos$¢ demokracji'®.

Oceny kredytowe przeprowadzane dla poszczegolnych panstw maja szczegdlne
znaczenie dla wyceny ich instrumentoéw finansowych. Migdzynarodowe agencje ra-
tingowe dokonuja odrebnej oceny dla krajowych i zagranicznych papieréw warto-
sciowych, oceny sg takze dostepne w podziale na instrumenty krétkoterminowe oraz
dlugoterminowe. Poniewaz doktadne przedstawienie wszystkich dostgpnych danych
znaczaco przekracza ramy niniejszego opracowania, zdecydowano si¢ na przedsta-
wienie ratingu Czech, Wegier oraz Polski dla dlugoterminowych instrumentow fi-
nansowych denominowanych w walucie obcej (tab. 3). W przypadku Polski dane
pochodza z trzech najwazniejszych agencji ratingowych. Zaprezentowane dane po-
kazuja, ze oceny kredytowe Polski w analizowanym okresie poprawity si¢ i ocena ta
wzrosta z poziomu BB w roku 1995 do poziomu A— na koniec roku 2010. Czechy
charakteryzuja si¢ relatywnie stabilng i wysoka ocena kredytowa w catym okresie
1995-2010 1 obecnie posiadaja rating A. Natomiast Wegry sa przyktadem kraju
0 dos¢ niestabilnej ocenie ryzyka, ktoéra poprawiata si¢ w latach 1995-2005, ale
poczawszy od roku 2006, oceny te ulegaja obnizeniu. Zatem kraj, ktory startowat

? Zobacz takze S. Hoti, Modelling country spillovers effects in country risk ratings, “Emerging
Market Review” 2005, no. 6.

10Y. Luo, Political risk and country risk in international business: concepts and measures, [W:]
The Oxford Handbook of International Business, Oxford University Press, Oxford 2009, s. 754-756.
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Tabela 3. Credit rating Polski, Czech i Wegier w latach 1995-2010 — instrumenty dtugoterminowe
denominowane w walucie obcej

Rok Fitch IBCA Moody’s Standard & Poor’s

Polska Polska Polska Czechy Wegry
2010 A- A2 A- A BBB-
2009 BBB+ A2 A— A BBB-
2008 BBB+ A2 A— A BBB
2007 A- A2 A- A BBB+
2006 BBB+ A2 BBB+ A- BBB+
2005 BBB+ A2 BBB+ A- A-
2004 BBB+ A2 BBB+ A- A-
2003 BBB+ A2 BBB+ A- A-
2002 BBB+ A2 BBB+ A- A—
2001 BBB+ Baal BBB+ A A-
2000 BBB+ Baal BBB+ A A—
1999 BBB+ Baal BBB A BBB
1998 BBB+ Baa3 BBB- A BBB
1997 BBB Baa3 BBB- A BBB-
1996 BBB Baa3 BBB- A BBB-
1995 BB+ Baa3 BB A BB+

Zrodto: dane Ministerstwa Finansow, www.mf.gov.pl, 30.03.2011; dane ze oficjalnej strony Standard
& Poor’s, www.standardandpoors.com, 30.03.2011.

w roku 1995 z relatywnie lepszej pozycji niz Polska, jest obecnie oceniany znacznie
stabiej pod wzglgdem oceny kredytowe;.

Przedstawione w tab. 3 dane pokazuja jednak, Ze trudno jest zauwazy¢ istotne
roznice w ocenach ryzyka kraju i ryzyka kredytowego na podstawie danych pocho-
dzacych z agencji ratingowych. Z tego wzgledu w analizach empirycznych duzo
czesciej spotyka si¢ dane pochodzace z takich instytucji, jak International Country
Risk Guide (ICRG) lub Euromoney, ktore dokonuja oceny ryzyka czgsciej, a przede
wszystkim w regularnych odstgpach czasu. Wazne jest tez, ze skala ocen stosowana
przez te instytucje jest duzo bardziej rozbudowana i sigga 100 punktéw. Pozwala to
lepiej uchwyci¢ drobne réznice w ocenie ryzyka poszczegolnych panstw. Charakte-
rystyka ta ma istotne znaczenie dla prowadzenia badan empirycznych. Z tego tez
wzgledu na rysunkach 1-4 zaprezentowano ryzyko finansowe oraz ryzyko ekono-
miczne, ktore sa sktadowa oceny ryzyka kraju. Dane obejmuja okres 2004-2010
i pochodza z ICRG, ktory to podmiot publikuje ratingi w okresie comiesigcznym''.

I Przedstawione na rysunkach dane sa w postaci logarytmowej. W przypadku rysunkow 2 i 4
podstawa obliczenia dynamiki sa rowniez dane zlogarytmowane.
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Zdecydowano si¢ nie przedstawia¢ komponentu ryzyka politycznego, poniewaz
zdaniem autorki ryzyko ekonomiczne i finansowe bardziej bezposrednio odnosza sig
do analizowanego problemu. Warto podkresli¢, ze ICRG ocenia ryzyko kraju we-
dlug nastgpujacej skali: ryzyko bardzo wysokie (0,00—49,99 pkt), ryzyko wysokie
(50,00-59,99 pkt), ryzyko srednie (60,00-69,99 pkt), ryzyko niskie (70,00—79,99
pkt), ryzyko bardzo niskie (80,00-100 pkt). Niemniej jednak przedstawione dwa
komponenty moga uzyska¢ maksymalng oceng 50 pkt ze wzgledu na sposob doko-
nywania obliczen cato$ciowego ryzyka kraju. Zgodnie z metodologia stosowana
przez ICRG ryzyko finansowe oraz ekonomiczne stanowia po 25% calosciowej oce-
ny, natomiast ryzyko polityczne 50%. Zebrane punkty sa potem przeliczane na ogol-
na skalg 100 pkt.

Przechodzac do danych zaprezentowanych na rys. 1 oraz 2, nalezy zauwazyc¢, ze
ocena ryzyka finansowego Czech jest wyraznie lepsza w kazdym z analizowanych
miesigcy od Polski i Wegier. Dane przedstawiaja wyrazne ostabienie oceny wszyst-
kich trzech panstw w okresie lipiec 2008—lipiec 2009. Najwigksze spadki ocen za-
obserwowano pomigdzy pazdziernikiem 2008 a lutym 2009. Stopniowa poprawa
wskaznikow rozpoczeta si¢ od marca 2009, jednak w pazdzierniku i grudniu 2009
ponownie oceny ulegly gwattownemu ostabieniu.

Na koniec analizowanego okresu — lipiec 2010 — ryzyko finansowe w tych trzech
krajach bylo wyceniane na poziomie 38,00 pkt Czechy, 32,50 pkt Wegry oraz 36,00
pkt w przypadku Polski. Oceny te sa nizsze niz w pazdzierniku 2004 roku, kiedy
wynosity odpowiednio 39,5, 36,00, 37,50 pkt, co oznacza, ze mimo poprawy warun-
kow na migdzynarodowych rynkach finansowych strata w ocenie ryzyka nie zostata
odrobiona.

W przypadku ryzyka ekonomicznego Czechy oraz Polska charakteryzuja sie
bardziej zblizonymi ocenami. Wyraznie wida¢ na rys. 3, ze Polska uzyskiwata lepsze

Ryzyko finansowe

3,80

3,70

3,60

3,50

3,40

3,30

3,20

3,10
T VWV VYO O O VDXV O AN DN OO
©S O O O O O O S S OO0 o003 S S S S S S S ==~
S S T = == S S - = - S - =" - S - =" - S - == - == -
S = I NS = IS = DS = IF DS =IF =S = F =
- 0O O O -0 O O ~ 0 O O -~ 0 o0 0 00 o 0o o o

Czechy seeees Wegry Polska

Rys. 1. Ocena ryzyka kraju Czech, Wegier oraz Polski w latach 2004-2010 — czynniki finansowe

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych International Country Risk Guide.
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Ryzyko finansowe — dynamika
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Rys. 2. Dynamika ryzyka kraju Czech, Wegier oraz Polski w latach 2004-2010 — czynniki finansowe

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych International Country Risk Guide.

Ryzyko ekonomiczne

3,80
3,70
3,60
3,50
3,40
3,30
3,20

10/04
01/05
04/05
07/05
10/05
01/06
04/06
07/06
10/06
01/07
04/07
07/07
10/07
01/08
04/08
07/08
10/08
01/09
04/09
07/09
10/09
01/10
04/10
07/10

Czechy eeeeee Wegry Polska

Rys. 3. Ocena ryzyka kraju Czech, Wegier oraz Polski w latach 2004-2010 — czynniki ekonomiczne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych International Country Risk Guide.

oceny niz Czechy pomigdzy pazdziernikiem 2006 a styczniem 2008 roku, a nastgp-
nie od lutego 2009 do kwietnia 2009. Najgorzej oceny ksztaltuja si¢ w przypadku
Wegier.

Natomiast dynamika przedstawiona na rys. 4 rowniez wskazuje, ze najwigksze
spadki wystapity w styczniu oraz maju 2009 roku. Pod wzglgdem wartosci ocen
w lipcu 2010 roku Czechy oraz Polska uzyskaty 35,50 pkt, a Wegry 32,50 pkt. I
w przypadku Polski jest to ocena gorsza w porownaniu z rokiem 2004 tylko o 1 pkt,
Czechy zostaty ocenione na tym samym poziomie, a ocena Wegier ulegta obnizeniu
o 2 pkt.
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Ryzyko ekonomiczne — dynamika

Czechy ++es+s Wegry

Polska

Rys. 4. Dynamika ryzyka kraju Czech, Wegier oraz Polski w latach 2004-2010 — czynniki
ekonomiczne

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych International Country Risk Guide.
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Rys. 5. Ksztattowanie si¢ spreadéw w stopach dochodowosci obligacji skarbowych Polski, Czech
i Wegier w latach 2004-2010

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z serwisu Thomson Reuters uzyskanych na podsta-
wie umowy o wspolpracy pomigdzy Uniwersytetem Gdanskim a Thomson Reuters.

Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze przedstawione panstwa doswiadczyty
spadku migdzynarodowej oceny ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w tych kra-
jach, ktora rowniez nie jest bez znaczenia dla ksztalttowania si¢ stop dochodowosci
instrumentow finansowych emitowanych przez podmioty z nich pochodzace. Oceny
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kredytowe oraz oceny ryzyka kraju sa jednymi z najwazniejszych zmiennych obser-
wowanych przez migdzynarodowych inwestorow. W szczego6lnosci warto zauwa-
zy¢, zgodnie z danymi zaprezentowanymi na rys. 5, ze benchmarkowe instrumenty
skarbowe Czech, Wegier i Polski charakteryzuja si¢ znaczacym wzrostem w stopach
dochodowosci w okresie styczen 2008—lipiec 2009 roku. Krzywe przedstawione na
rys. 5 przedstawiaja spready w stopach dochodowosci w stosunku do benchmarko-
wej krzywej krajow strefy euro. Najwicksze 1 dos¢ gwaltowne zmiany dotyczyty
przede wszystkim Wegier, jednak rowniez w przypadku Polski oraz Czech spready
znajduja si¢ na poziomach wyzszych niz przed wystapieniem kryzysu.
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INTERNATIONAL CREDIT RATINGS OF SELECTED
COUNTRIES OF CENTRAL AND EASTERN EUROPE DURING
THE CRISIS ON THE FINANCIAL MARKETS

Summary: In the period of increased uncertainty on the financial markets, financial institu-
tions and investors seek more secure financial instruments, including bonds of countries with
a high credit rating. This article presents the types of country risk ratings and the analysis of
changes in the assessment of these kinds of risk for Poland, the Czech Republic and Hungary
during the given period 2004-2010. Those countries experienced a decline in the interna-
tional risk ratings and the highest changes occurred in case of Hungary. Country risk ratings
at the end of the period (July 2010) were still at lower levels than in 2004. Weaker risk ratings
contributed to the increase in the yield of treasury instruments issued by these countries.

Keywords: political risk, economic risk, spread, bond market, financial markets, crisis.





