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Piotr Wisniewski*

Rating suwerena - istota i znaczenie

Sovereign credit rating - its meaning and aim: This article provides an over-
view of sovereign credit rating, which is a tool used to evaluate a country’s level
of investment risk. The paper begins with a definition of sovereign risk rating and
a discussion of its implications. The second section focuses on the issues of cred-
it rating as well as rating agencies’ activities, the methodologies they use, and
the role of credit ratings in the economy. The author also discusses limitations of
these agencies' recently published research on the global economic crisis and
eurozone turmoil. In the last section, a rationale for reforming the rating agen-
cies is discussed and methodological suggestions are presented, particularly
with regard to countries’ creditworthiness assessments.

* Dr nauk ekonomicznych, adiunkt w Katedrze Finanséw Przedsiebiorstwa
w Szkole Gtownej Handlowej; e-mail: piotr.wisniewski@sgh.waw.pl.

Wstep

Rating suwerena stanowi uzyteczng miare prawdopodobienstwa splaty
zobowigzan wynikajacych z emisji skarbowych papieréw diuznych. Agencje
ratingowe wypracowaly zaawansowana metodyke analizy emitentéw tych
instrumentéw, a ich wplyw na globalne rynki finansowe dynamicznie po-
wigkszal sie. Niestety — sposob formulowania ocen ratingowych w okresach
destabilizacji (przede wszystkim w globalnym kryzysie finansowym lat 2007-
2009, a takze w czasie niedawnych wstrzasow w strefie euro), uwidocznit
ograniczenia tkwigce zaréwno w strukturze agencji ratingowych, jak i w ich
otoczeniu. Niniejsza analiza stanowi probe oceny tych barier, oraz mozli-
wych reform warunkéw dziatalno$ci agencji ratingowych, ze szczegdlnym
uwzglednieniem szacunkow wiarygodnosci kredytowej panstw i rzadow.
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Definicja i znaczenie ratingu suwerena

Analogicznie do ogoétu ratingéw kredytowych (ang. credit ratings') ra-
ting suwerena (sovereign rating) stanowi ocen¢ prawdopodobienstwa tego,
ze dtuznik (w tym przypadku ,suweren’, tj. panstwo/rzad) nie wywiaze sie
ze swoich zobowigzan®

Oceny ratingowe formulowane sg przez wyspecjalizowane podmioty:
tzw. agencje ratingowe (rating agencies), a funkcje ratingdw (a zarazem pre-
zentujgcych je instytucji) mozna scharakteryzowac za pomoca nastepuja-
cych atrybutow®:

- racjonalizm - cecha ta zwigzana jest immanentnie z pojeciem eko-
nomii, czyli ograniczono$cig dobr i dazeniem do efektywnej ich
alokacji posrod uczestnikow zycia gospodarczego — rating powinien
ulatwiac¢ realizacje tych zamierzen,

- prostota — rating powinien stuzy¢ syntetyzacji skomplikowanych
czynnikow ilosciowych i jakosciowych (dotyczacych prawdopodo-
bienstwa splaty zadluzenia) do czytelnego, spdjnego i poréwnywal-
nego systemu oceny,

- profesjonalizm - agencje ratingowe, dzigki swojej ponadnarodowej
obecnodci, dostepie do reprezentatywnych danych statystycznych,
dlugiej historii, a takze wysoko wykwalifikowanej kadrze specjali-
stow, uznawane sg za lideréw w procesie kwantyfikacji ryzyka wielu
aktywow inwestycyjnych,

- informacja - publikacja ratingu ma niwelowa¢ ograniczenia w do-
stepie do informacji réznorakich kategorii inwestoréw (zwlaszcza
pomiedzy nabywcami detalicznymi i instytucjonalnymi),

- bezpieczenstwo - nabywcy dluznych papieréow wartosciowych wy-
kazujg (statystycznie) mniejsza preferencje do podejmowania ryzy-
ka w stosunku do inwestoréw w akcje czy tez instrumenty pochod-
ne’ - ratingi maja stuzy¢ efektywnosci kontroli ryzyka,

! Zwiezta definicja np. w: http://www.Ise.co.uk/financeglossary.asp?searchTerm=&i
ArticleID=1502&definition=credit_rating [dostep: 5 czerwca 2011 r.].

2 R. Cantor, F. Packer, Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings, Federal
Reserve Bank of New York (FRBNY), ,,FRNBY Economic Policy Review” 1996, s. 38 i n.
Nota bene: niewywigzanie si¢ dluznika z zobowiazan co do obstugi zadtuzenia to tzw.
(ang.) default.

* Por. P. Milewski, Ratingi w gospodarce rynkowej z uwzglednieniem ratingu ubezpie-
czeniowego, ,Gazeta Ubezpieczeniowa” 1999, nr 9/10, s. 21.

* Zwiazane to jest z asymetrig potencjalow zyskow i strat instrumentéw dluznych
wobec akeji/udziatéw przedsiebiorstw oraz hybryd finansowych, a takze postrzeganiem
zjawiska zmienno$ci.
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- bezstronno$¢ - usytuowanie agencji ratingowych pomiedzy oferen-
tami (emitentami) dtuznych papieréw wartosciowych a ich nabyw-
cami (inwestorami) stwarza nadzieje¢ na niezalezno$¢ i obiektywizm
formutowanych ocen ratingowych,

- regulacja - ratingi kredytowe sa powszechnie wykorzystywane
w mechanizmach regulacyjnych i kryteriach dopuszczenia (lub
utrzymywania) papierow wartosciowych i ich emitentéw na rynkach
regulowanych.

Wedlug danych organizacji DefaultRisk® na $wiecie funkcjonujg obec-
nie 72 agencje ratingowe o charakterze lokalnym, regionalnym lub miedzy-
narodowym (ich zestawienie zawarte jest w zalaczniku 1). Pokazna liczba
agencji ratingowych i znaczny poziom dywersyfikacji ich dzialalnosci moze
stwarza¢ wrazenie réznorodnosci i konkurencyjnosci tego segmentu $wia-
towych finanséw. W praktyce jednakze tzw. Wielka Trojka (Big Three), czyli
Moody’s Investor Service, Standard & Poor’s (S&P) oraz Fitch Ratings, od-
powiada za gros ocen ratingowych oraz koncentruje wigkszo$¢ przychodow
z tej dziatalno$ci w ujeciu globalnym®.

Na wykresie 1 przedstawiono aktywnos¢ trzech czolowych agenciji ra-
tingowych w wystawianiu ratingéw suwerena w skali ogélnoswiatowej. Od
poczatku XXI wieku notowany jest dynamiczny wzrost liczby tego rodzaju
rating6w i ich suma (w przypadku kazdej z agencji) odnosi si¢ do ponad
poltowy istniejacych w $wiecie panstw’.

Analizujgc katalog $wiatowych agencji ratingowych tatwo zauwazyc
wyrazng tendencje do afiliacji lokalnych (ongi$ niezaleznych) podmiotéw
wlasnie pod egida Wielkiej Troéjki.

Ocena ratingowa autorstwa wymienionych trzech organizacji (a tak-
ze wiekszodci pozostatych) przybiera forme sekwencji alfanumerycznych
symboli o specyficznej strukturze®. Jak zademonstrowano w tabeli 1, kwa-
lifikacja emitentow do poszczegolnych kategorii odbywa si¢ na podstawie
kryteriow, ktérych wymowa jest nieostra. Rating suwerenéw stuzy przy

> Wiodgcego internetowego zasobu informacyjnego nt. metodyki modelowania ry-
zyka korporacyjnego — http://www.defaultrisk.com/.

¢ Stopien kontroli Wielkiej Tréjki nad globalnym rynkiem ratingéw okreslany byt
przez Komisj¢ Europejska w 2008 r. na 94%, zob. materialy Organisation for Econo-
mic Co-operation and Development (OECD), Competition and Credit Rating Agencies,
OECD Hearings, Paris 2010, s. 12.

7 'Wg Departamentu Stanu USA liczba suwerennych panstw w $wiecie szacowana
obecnie jest na 194: http://www.state.gov/s/inr/rls/4250.htm [dostep: 5 czerwca 2011 r.].

8 Co ciekawe - skala ocen ratingowych (A, B, C...) koresponduje z obecnym syste-
mem stopni w amerykanskim systemie o$wiaty.
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Wykres 1. Suma panstw suwerenéw otrzymujacych oceny ratingowe
agencji z Wielkiej Tréjki w latach 2000-2010
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Zrodio: LE. Kodres, Uses and Abuses of Sovereign Credit Ratings — prezentacja wynikow Global Fi-
nancial Stability Report (GFSR) 2010, International Monetary Fund, Washington, 11 listopada 2010,

s. 8.

tym wyznaczeniu poziomu premii za ryzyko (tj. dochodowosci) oferowa-

nych papieréw dluznych.

Tabela 1. Symbole i opisy ratingéw trzech gtéwnych agencji (Moody’s,
S&P i Fitch)

Moody’s

| s&P

‘ Fitch

‘ Okreslenie wiarygodnosci kredytowej

Najwyzszy poziom wiarygodnosci/najlepsza jakos¢

Aaa AAA AAA Dtuznik ma WYJATKOWO WYSOKA zdolno$¢ do obstugi zobo-
wigzan finansowych.

Wysoki poziom wiarygodnosci/wysoka jakos¢

Aal AA+ AA+ Dtuznik ma BARDZO WYSOKA zdolnos¢ do obstugi zobowigzan

Aa2 AA AA finansowych. Réznica w stosunku do wyzszej kategorii jest

Aa3 AA- AA- nieznaczna.

Wysoki - sSredni poziom wiarygodnosci

Al A+ A+ Dtuznik ma WYSOKA zdolno$¢ do obstugi zobowiazan finan-

A2 A A sowych, jednakze jest nieco bardziej podatny na niekorzystne

A3 A A zmiany otoczenia i warunkéw ekonomicznych niz wyzsze
kategorie.

Sredni poziom wiarygodnosci

Baal BBB+ BBB+ Dtuznik ma ODPOWIEDNIA zdolnos$¢ do obstugi zobowiazan

Baa2 BBB BBB finansowych. Jednakze niekorzystne zmiany otoczenia i warun-

Baa3 BBB- BBB- kéw ekonomicznych w wiekszym stopniu moga doprowadzi¢

do ostabionej zdolnosci obstugiwania zobowigzar finansowych.
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Poziom spekulacyjny

Bal

BB+

BB+

Ba2

BB

BB

Ba3

BB-

BB-

Dtuznik jest MNIEJ PODATNY (niz kategorie nizsze) na brak
mozliwosci sptaty w krétkim horyzoncie czasowym. Jednakze
ma do czynienia ze znacznymi czynnikami niepewnosci i wy-
stawiony jest na skutki niekorzystnych wydarzen biznesowych,
finansowych lub ekonomicznych, ktére moga doprowadzi¢ do
niewystarczajacej zdolnosci do obstugi zobowiazarn finanso-
wych.

B1

B+

B+

B2

B3

Dtuznik jest BARDZIEJ PODATNY (niz wyzsza kategoria) na brak
mozliwosci obstugi zadtuzenia w krétkim horyzoncie czaso-
wym. Jednakze w obecnym czasie dtuznik jest w stanie sprostac
swym zobowigzaniom. Niekorzystne warunki biznesowe,
finansowe czy tez ekonomiczne ogranicza najprawdopodobniej
zdolnos¢ i sktonnos¢ dtuznika do wywigzywania sie z zobowia-
zan finansowych.

Poziom wysoce spekulac

yjny

Caa

Cccc

Cccc

Dtuznik jest OBECNIE PODATNY na brak sptaty, a jego mozli-
wos¢ regulowania zobowiazan finansowych uzalezniona jest od
korzystnych uwarunkowan w sferze biznesowej, finansowej czy
tez ekonomicznej.

Ca

CcC

CcC

Dtuznik jest OBECNIE BARDZO PODATNY na brak sptaty zobo-
wigzan.

Dtuznik jest OBECNIE BARDZO PODATNY na brak sptaty.
Towarzyszy temu zazwyczaj zgtoszenie formalnego wniosku
o upadtosé.

Brak splaty

C

Dtuznik nie wywiazat sie z obstugi jednego lub wiecej wymagal-
nych zobowigzan finansowych (bedacych lub nie przedmiotem
ratingu).

SD

RD

Rating ten przyznawany jest, gdy agencja ratingowa uwaza, ze
pomimo tego, iz dtuznik zaprzestat obstugi pewnej kategorii
zadtuzenia, kontynuowac bedzie terminowe spfaty innych
zobowiazan.

Pozostale kategorie

e p

pr

Expected

Ratingi wstepne moga by¢ wystawiane wobec dtuznikéw, gdy
oczekiwany jest komplet dokumentacji na temat emitenta lub
tez opinie prawne. Ratingi wstepne oraz ostateczne moga sie
réznic.

WR

Rating wycofano m.in. z powoddw: okresu zapadalnosci, opcji
put, opcji call, konwersji itp. lub tez powodoéw biznesowych
(np. zmiana wielkosci emisji zadtuzenia) lub odmowy sptaty
dtuznika.

unsolicited

unsolicited

Ocene ratingowa wystawita agencja ratingowa bez wniosku
dtuznika emitenta.

NR

NR

NR

Nie wystepowano o rating i brak jest wystarczajacych informacji
umozliwiajacych jego wydanie.

Zrédio: na podstawie — Morgan Stanley Smith Barney, Bond Perspectives. An Educational Look
at Bond Credit Ratings, New York 2009, s. 1-6; materiaty metodyczne agencji ratingowych (Moody’s,
S&P, Fitch); http://en.wikipedia.org/wiki/Bond_credit_rating.
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Précz ratingéw emitenci otrzymujg réwniez oceny kierunkowe (tzw.
perspektywe, outlook), a takze wciggani sg na tzw. listy obserwacyjne (wa-
tchlists), $wiadczace o mozliwej zmianie oceny ratingowej (tabela 2).

Tabela 2. Oceny kierunkowe trzech gtéwnych agencji (Moody’s, S&P i Fitch)

Agencja/Ocena Mozliwe podniesienie | Mozliwe obnizenie Kierunek nieznany
Moody’s + - *
S&P pozytywna negatywna rozwijajaca sie
Fitch pozytywna negatywna ewoluujaca

Zrédio: jak pod tabelg 1.

Specyfika ratingu suwerena wynika z koniecznoéci dokonywania sza-
cunkéw prawdopodobienstwa prognozowanej splaty zobowigzan rzado-
wych (np. obligacji Skarbu Panstwa). W przeciwienstwie wiec do aspektow
mikroekonomicznych (stanowigcych podstawe oceny ratingowej emiten-
tow korporacyjnych) w ratingach suwerena wykorzystywane sg parametry
makroekonomiczne i socjopolityczne®. Wsrod czotowych zmiennych sto-
sowanych do okre$lania ratingéw suwerena, wykorzystywane sg m.in."":

- dochody ludnosci per capita — im wigksza i stabilniejsza baza podat-
kowa danego panstwa (bedaca funkcjg rozporzadzalnych dochodow),
tym wigksza potencjalna zdolno$¢ tej gospodarki do obstugi zadtuzenia
(zmienna ta ma takze zwigzek z kwantyfikacja ryzyka politycznego'),

- wzrost produktu krajowego brutto — dynamiczny i stabilny wzrost
PKB w danej gospodarce stwarza nadzieje na zmniejszajacy sie ciezar
relatywny zadluzenia i tatwiejsza obstuge zobowigzan w przysztosci,
co stanowi przedmiot analizy kredytowej,

- inflacja - szybki wzrost cen zazwyczaj powigzany jest ze struktu-
ralnymi problemami finanséw publicznych - rosnaca inflacja jest
czesto sposobem redukeji przez rzad cigzaru splat zadluzenia, a spa-
dajgca sita nabywcza dochodéw ludnos$ci (w wyniku presji inflacyj-
nych) owocowaé moze destabilizacja polityczna,

? S. Block, The Price of Democracy: Sovereign Risk Ratings, Bond Spreads and Po-
litical Business Cycles in Developing Countries, ,,Journal of International Money and Fi-
nance” 2004, No. 23, s. 917-946.

10 Por. potwierdzajace ten katalog badania empiryczne na temat uzycia poszcze-
gblnych czynnikoéw w ratingach suwerena w latach 1995-2005: A. Afonso i inni, What
Hides behind Sovereign Debt Ratings?, ,ECB Working Paper” 2007, No. 711, s. 1-67.

" Dobrym przykladem sg tu obecne, rewolucyjne przemiany na Bliskim Wscho-
dzie, ktorych katalizatorem byly rosnace ceny zywnosci, a takze stratyfikacja dochodow
ludnosci.
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rownowaga budzetowa — znaczny deficyt budzetowy absorbuje czegs¢
oszczednosci prywatnych i znamionuje nieskutecznos¢ polityki w $cig-
ganiu podatkow (przy istniejacej skali wydatkéw budzetowych),
rownowaga bilansu platniczego - ujemny bilans na rachunku ob-
rotow biezacych jest wyrazem absorpcji finansowania zewnetrznego,
a utrzymujace si¢ negatywne salda na tym rachunku przektadajg si¢
na zadluzenie zagraniczne, ktére moze okazac sie nie do utrzymania
w dlugim okresie,

rozwoj ekonomiczny - cho¢ zmienna ta ujmowana jest zaréwno
w kategorii dochodéw ludnosci, jak i rozwoju PKB, agencje ratin-
gowe przyznaja dodatkowg premie krajom o pewnym poziomie
rozwoju ekonomicznego, uznajac skokowg obnizke ryzyka socjopo-
litycznego w takich przypadkach,

historia kredytowa - przy innych warunkach niezmiennych gospo-
darka, ktora historycznie nie byla w stanie sprosta¢ obstudze (czgsci)
zobowigzan finansowych, postrzegana jest gorzej niz gospodarka
o nieskazitelnej historii kredytowe;j'.

Wymienione czynniki stanowia wzglednie naturalne obszary analizy
pozycji ekonomicznej emitentéw rzadowych oferujacych papiery dluzne.
Wazne jest jednakze odpowiednie przypisanie im priorytetow. Brak jest
jednoznacznych okreslen (dostepnych obserwatorom zewnetrznym) wag
poszczegdlnych czynnikéw w ocenach ratingowych agencji — interpretacja
dotyczy¢ moze wiec opisow tych procesdw, co ujeto w tabeli 3.

Tabela 3. Kluczowe aspekty oceny ratingu suwerena wg Fitch, S&P oraz

Moody’s

Agencja ratingowa | Priorytety oceny ratingu suwerena

Fitch polityka makroekonomiczna, rozwoj gospodarczy i jego perspektywy,
struktura gospodarcza, stan finanséw publicznych, rownowaga zewnetrzna

Moody's sita ekonomiczna, sita instytucjonalna, sita finansowa na szczeblu rzado-

Y wym, podatnos$¢ na czynniki ryzyka

ryzyko polityczne, struktura ekonomiczna, prognozy rozwoju ekono-

s&p micznego, elastycznos¢ fiskalna, skala zadtuzenia na poziomie general
government, wielko$¢ zobowigzan warunkowych, elastyczno$¢ monetarna,
plynnosc zewnetrzna, ciezar zadtuzenia zewnetrznego

Zrodto: LE. Kodres, The Uses and Abuses of Sovereign Credit Ratings, Global Financial Stability
Report (GFSR), International Monetary Fund, Washington, 2010, s. 99.

12 R. Cantor, E Packer, Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings, op. cit.,

s. 39, 40.
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Geneza i ewolucja swiatowego pojecia ratingu
i postrzegania agencji ratingowych

Cho¢ pojecie oceny ratingowej mozna wywodzi¢ z czaséw zamierzch-
tych", jego wspolczesne zastosowanie zainicjowano u progu minionego
stulecia. Za pierwsza agencje ratingowa uznaje si¢ A.M. Best Company,
utworzong w 1899 r., jednakze dopiero w 1909 r. J. Moody - jako pierwszy
z analitykow inwestycyjnych — wpadl na pomyst opisywania jakosci obliga-
cji amerykanskich kompanii kolejowych za pomoca kombinacji liter, aby
ulatwi¢ interpretacje rekomendacji swym inwestorom. Poor’s Publishing
(pdzniej Standard & Poor’s) zainicjowalo wydawanie ratingéw inwestycyj-
nych w 1916 ., Fitch za$ dolaczyl do tej grupy w 1924 r.

Wydawac by sie moglo, ze wielki kryzys lat 30. XX wieku, ktory okazat
sie merytorycznym zaskoczeniem m.in. dla agencji ratingowych, powinien
nadszarpna¢ ich reputacje, stalo sie jednak odwrotnie. Amerykanskie in-
stytucje regulacyjne’ zaczely bowiem stosowa¢ ratingi do oceny wystar-
czalno$ci kapitalowej instytucji finansowych.

Po II wojnie $wiatowej — ze wzgledu na prosperity w gospodarce USA
i niewielka liczbe negatywnych zdarzen kredytowych - znaczenie agencji
ratingowych ostabto. Ponowne zainteresowanie dzialalnoscig tych instytu-
cji i formutowanymi przez nie opiniami przypadlo na (turbulentne w kate-
goriach rozwoju ekonomicznego) lata 70. ubieglego wieku (wykres 2).

W 1975 r. amerykanski regulator finansowy: Securities & Exchan-
ge Commission (SEC) rozpoczat rejestracje kilku z tych podmiotéow jako
»uznawane przez panstwo statystyczne organizacje ratingowe” (Nationally
Recognized Statistical Ratings Organizations, NRSROs'?), na czele z czton-
kami Wielkiej Trojki. Postawiono takze wymogi ratingu dla emitentéw
dluznych papieréw warto$ciowych, a w spoleczenstwie utrwalal si¢ mit
o tak wysokim poziomie merytorycznym ratingéw, Ze nie wymagano juz
niezaleznych analiz nabywcéw papieréw dluznych.

3 Na podstawie ,Time” (online): A Brief History Of: Rating Agencies: http://www.
time.com/time/magazine/article/0,9171,1886559,00.html [dostep: 4 czerwca 2011 r.].

4 Por. R. Sylla, A Historical Primer on the Business of Credit Ratings, Economics
Department, Stern School of Business, New York University, referat na konferencje ,,The
Role of Credit Reporting Systems in the International Economy”, World Bank, Washing-
ton, 1-2 marca 2001 r., s. 1-30.

1> Na czele z utworzona na dnie wielkiego kryzysu (1933 r.) amerykanska Securities
& Exchange Commission.

16 Sam fakt selektywnego rejestrowania i uznawania agencji ratingowych jako NRS-
ROs stanowi, w opinii wielu obserwatordw, zaprzeczenie wolnej konkurencji.
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Wykres 2. Czestotliwos¢ uzycia kombinacji stownych: ,rating kredyto-
wy”* oraz ,agencja ratingowa”** w catosci Swiatowych publikacji angloje-
zycznych w latach 1900-2008
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* Ang. credit rating;  ** ang. credit agency.

Zrodto:Google Labs (BooksNgramViewer), dane dostepne wwersjielektronicznej: http://ngrams.
googlelabs.com/graph?content=credit+rating%2Ccredit+agency&year_start=19008&year_end=
2008&corpus=0&smoothing=0.

W tym samym czasie dokonata si¢ zmiana funkcjonowania agencji ra-
tingowych polegajaca na przejsciu od modelu pokrywania kosztéw ratin-
gu przez inwestora (investor pay) na finansowanie przez emitentéw (issuer
pay). Stanowito to jedng z zasadniczych przyczyn systemowych proble-
mow, jakie dotknely nastepnie caly sektor finansowy wykorzystujacy oceny
ratingowe.

W 2006 r. SEC przejela nadzoér nad agencjami ratingowymi, ktore za-
wiodly w czasie kryzysu technologicznego (dot-com bubble) przetomu wie-
kow'.

Na wykresie 3 zauwazy¢ mozna tendencje w anglojezycznych cytowa-
niach bibliograficznych terminéw ,rating suwerena” oraz ,odmowa spla-
ty zadluzenia suwerena” od poczatku lat 80. XX wieku do 2008 r. Wzrost
znaczenia poje¢ zwigzanych z ratingiem suwerena w ostatnich dekadach
jest ewidentny, odzwierciedla zaréwno powigkszajacy si¢ liczbe ocen ratin-
gowych panstw, jak i rosnacg czestotliwo$¢ odniesienn do mozliwego braku
splaty przez suwerenow.

17" Por. material SEC: http://www.sec.gov/news/extra/credrate/eganjones2.htm [do-
step: 5 czerwca 2011 r.].
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Wykres 3. Czestotliwos¢ uzycia kombinacji stownych: ,rating suwere-
na”* oraz ,odmowa splaty zadluzenia suwerena”** w ogole swiatowych
publikacji anglojezycznych w latach 1980-2008
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* Ang. sovereign rating; ** ang. sovereign default.

Zrodto: Google Labs (Books Ngram Viewer), dane dostepne w wersji elektronicznej: http://
ngrams.googlelabs.com/graph?content=credit+rating%2Ccredit+agency&year_start=1900&year
_end=2008&corpus=0&smoothing=0.

Ograniczenia ratingow i krytyka agencji ratingowych

Jak juz wspomniano, spoleczne zainteresowanie agencjami ratingowymi
wykazuje zbiezno$¢ ze zjawiskami zmiennosci w gospodarce §wiatowe;j. Nie
jest to, rzecz jasna, przypadkowe. To wtasnie kryzysy gospodarcze stanowig
prawdziwy test skutecznosci dzialania tych instytucji - ktérych naczelnym
zadaniem jest przeciez kwantyfikacja oczekiwanego ryzyka.

W literaturze przedmiotu oraz doniesieniach medialnych powracaja
ostatnio oskarzenia agencji ratingowych o razace bledy popetnione przed
globalnym kryzysem finansowym lat 2007-2009, a takze podczas jego
trwania. Osig wyrazanej krytyki jest nieodpowiednia reakcja agencji ra-
tingowych na pogarszajace sie (zazwyczaj) perspektywy splaty zadluzenia
zaréwno emitentow korporacyjnych'®, jak i suwerenow. Z kategorii tych

18 Za jaskrawy przyklad uchodzi tu bank Lehman Brothers, ktorego ratingi (publi-
kowane przez Wielkg Tréjke) w czasie wniosku o upadlos¢ znajdowaly sie w przedziale:
A-AAA. Agencje przestuchiwane byly na temat jakosci tych ocen w Kongresie USA:
http://www.sfexaminer.com/opinion/daily-outrage-moody-s-standard-amp-poor-fitch-
-offered-congress-pathetic-excuses?quicktabs_1=0 [dostep: 4 czerwca 2011 r.]. Co cie-
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ostatnich za przyklad stuzy¢ moze Grecja': kraj dotkniety bezpreceden-
sowym kryzysem ekonomicznym, ktorego reperkusje wcigz odczuwa cata
strefa euro.

W zalaczniku 2 zobrazowano spread (tj. roznice w dochodowosci wyra-
zong w punktach procentowych) pomiedzy dziesiecioletnimi obligacjami
skarbowymi Grecji i Niemiec?. Sledzac zachowanie Wielkiej Tréjki, nie
mozna oprze¢ sie¢ wrazeniu, ze impulsem dla zmiany ratingéw byla ros-
naca dywergencja pomiedzy biezaca dochodowoscia dlugoterminowego
zadluzenia greckiego i niemieckiego. Innymi stowy, wartos¢ informacyjna
zmiany ratingéw byta (dla posiadacza greckich obligacji 10-letnich) ograni-
czona - wobec dynamicznych zmian rynkowych. Dodatkowo nalezy wska-
zaé na tzw. efekty kaskadowe (cliff effects)* wsrod agencji ratingowych, kté-
re replikujag decyzje czlonkéw Wielkiej Tréjki, a ich oceny przekltadajg sie
wprost na decyzje wielu inwestoréw instytucjonalnych oraz detalicznych®.

Nie istnieje prosta odpowiedz na pytanie o instytucjonalne ograniczenia
dzialalnosci agencji ratingowych. Obserwujac aktywno$¢ tych podmiotow
w ostatnim czasie, mozna jednakze pokusi¢ sie o wskazanie nastepujacych
obszaréw braku skutecznosci w stanowieniu trafnych ocen ratingowych,
a takze kierunkow transmisji tych czynnikéw na $wiatowy sektor finanso-
wy (tabela 4)%.

Bardziej szczegétowo mozna opisa¢ konkretne aspekty instytucjonal-
nych dysfunkgji, jakim ulegaja agencje ratingowe:

- konflikt interesow — ze wzgledu na charakter modelu biznesowego
reprezentowanego przez wiekszos¢ agencji ratingowych na $wiecie,
zgodnie z ktorym to emitent papieréw wartosciowych placi za doko-
nywang ocene ratingowa (tzw. isuuer pay), agencje ratingowe moga

kawe, casus Lehman Brothers doprowadzil do kaskadowego obnizenia wigkszosci swia-
towych ratingéw suwerena przez Wielka Trojke.

19 Podobne komentarze odnoszone sa do calej grupy tzw. PIIGS (Portugal, Italy,
Ireland, Greece, Spain). Zob. K. Hansoo, Europe’s Fiscal Crisis and Implications, Capital
Market Opinion, Korea Capital Market Institute, 24 maja 2011 r., s. 1-5.

% Co mozna interpretowa¢ jako kwantyfikacje biezacej premii za ryzyko nabywa-
nia papieréw greckich wobec ich (bezpieczniejszych) odpowiednikéw niemieckich.

21 Zjawiska te odnosza sie¢ do wplywu decyzji o zmianie ratingdw jednej z agencji
na posunigcia pozostalych. Dotycza takze przenoszenia decyzji agencji ratingowych na
zachowania regulatoréw i inwestoréw na rynkach kapitatowych (definicja wlasna).

2 Szerzej [w:] P. Hill i inni, Variations in sovereign credit quality assessments across
rating agencies, ,,Journal of Banking & Finance” 2009, No. 34, s. 1327-1343.

# Kompleksowy przeglad tych czynnikéw [w:] A. Afonso i inni, Sovereign Credit
Ratings and Financial Markets Linkages: Application to European Data, ,,ECB Working
Paper” 2011, No. 1347, s. 1-45.
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Tabela 4. Obszary problemowe dotyczace dziatalnosci agencji ratingo-
wych i towarzyszacy im wplyw na systemy finansowe

Obszary problemowe Elementy wplywu

Braki metodyczne i utomnos¢ modeli oceny ryzyka* | Nierzetelno$¢ ocen ratingowych
Sprzecznosci intereséw i, promocje ratingéw” Btad systematyczny w ocenach ratingowych
(ratings shopping) (bias)
- Automatyzm decyzyjny (hardwiring) ,Efekty kaskadowe” ocen ratingowych,

i mechaniczne wykorzystanie ratingdw nadmierne zaufanie (over-reliance) wobec
- Brak dywersyfikacji ocen ratingowych ratingéw, niekorzystny system bodzcéw
- Niezrozumienie charakteru ocen ratingowych w stosunku do uczestnikdéw rynkéw

przez odbiorcéw finansowych

* Przyktady empiryczne zdaja sie wskazywac, ze przestanki sktaniajace agencje do podwyzek
ratingu suwerena maja gtownie charakter jakosciowy, zas obnizki w przewazajacej mierze opierane
sq na aspektach ilosciowych — wspartych zaawansowanym modelowaniem stochastycznym. Tego
rodzaju asymetria moze potegowac efekty kaskadowe negatywnych zmian ocen ratingowych;
por. Y.-T.Hu i inni, Judgmental Versus Quantitative Credit Risk Measures for Sovereigns, ,RiskControl Re-
search Paper” 2005, Ref. 5/1, 5. 1-20.

Zrédio: P Deb i inni, Whither the credit ratings industry?, Bank of England, Financial Stability Pa-
per”2011,No.9,s.9.

ulega¢ wptywom klientéw, ktorzy sa ponadprzecigtnie istotni dla ich
struktury przychodowej*,

- brak odpowiedzialno$ci - agencje ratingowe, starajac si¢ dochowy-
wacé nalezytej starannosci podczas wypracowywania ocen ratingo-
wych, nie sg wprost odpowiedzialne za ich skutek, w szczegdlnosci
w przypadku nieprzewidzianej/nieodpowiednio oszacowanej nie-
plynnosci/niewyplacalnosci emitenta,

- oligopolizacja - skupienie przytlaczajacej liczby ocen ratingowych,
a takze wplywow z tej dzialalnosci w agencjach tworzacych Wiel-
ka Tréjke, licencjonowanych jako NRSRO, moze przektada¢ sie na
ograniczenia wolnej konkurencji*® w formutowaniu prognoz eko-
nomicznych, ktorych znaczenie dla swiatowej gospodarki i rynkow
finansowych jest ponadprzecietnie wysokie?,

# Ze wzgledu na skale emisji (a co za tym idzie oplat ratingowych) obserwacja ta
odnosi si¢ w pierwszym rzedzie wlasnie do ratingdw suwerena.

» Wedlug niektdérych badan poszerzenie liczby wiodacych agencji ratingowych do
trzech (wzrost znaczenia Fitch) wigza¢ si¢ moze z obnizaniem jakosci ratingéw poprzez
tzw. uszczerbek reputacyjny: B. Becker, T. Milbourn, How Did Increased Competition
Affect Credit Ratings?, National Bureau of Economic Research (NBER) ,Working Paper”
2010, No. 16404, s. 33.

% Por. wnioski: L.J. White, A Brief History of Credit Rating Agencies: How Financial
Regulation Entrenched this Industry’s Role in the Subprime Mortgage Debacle of 2007-2008,
Mercatus Center — George Mason University, ,Working Paper” 2009, No. 59, s. 3-4.
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- upolitycznienie - agencje ratingowe sa w rozny sposob powiazane
z rzagdami panstw, na czele z administracjg USA (wigzi te — procz
wspomnianego juz konfliktu intereséw na styku emitent-agencja ra-
tingowa — dotyczg przeptywu kadry zarzadzajacej pomiedzy agen-
cjami a administracjg rzadowa, dziatalnosci konsultingowej, ktéra
zleca¢ im mogg rzady i przedsigbiorstwa, a takze szeroko pojetych
przedsiewzie¢ lobbingowych),

- nieprzejrzysta metodyka - trudno o spdjna, kompleksowa metody-
ke analiz i ocen ratingowych wydawanych przez trzy gtowne (a tak-
ze pozostale) agencje ratingowe; z jednej strony majg one prawo do
formulowania niezaleznych ocen na podstawie wlasnego warsztatu
analitycznego, z drugiej jednak brak czytelnych kryteriow oceny
moze skutkowa¢ subiektywizmem i nierzetelnoscig ocen,

- inercja — powszechne jest oskarzenie agencji ratingowych o op6z-
nienie w wydawaniu ocen ratingowych wobec istotnych zmian
w pozycji ekonomicznej emitentéw lub tez ich otoczeniu (krytyka ta
najczesciej odnosi si¢ do opieszalego oglaszania obnizek ocen ratin-
gowych - np. Grecja)?,

- destabilizacja - agencje ratingowe obwiniane s3 o produkowanie
samosprawdzajacych sie przepowiedni (najczesciej o charakterze
negatywnym) — obniZenie ratingu lub wydanie krytycznej jego pro-
gnozy moze bowiem samo w sobie stac si¢ zarzewiem powaznego
kryzysu zaufania wobec ocenianych emitentdéw (np. rzadowych)?,

- kryptoregulacja - oceny agencji ratingowych sg szeroko stosowa-
ne w dziatalnosci regulacyjnej dotyczacej sektora finansowego (np.
uzycie ratingéw do okreslania i monitorowania wymogéw adekwat-
noéci kapitalowej bankow?™).

¥ Por. C.M. Reinhart, Sovereign Credit Ratings Before and After Financial Crises,
The New York University-University of Maryland Project ,,The Role of Credit Rating
Agencies in the International Economy”, Maryland 2001, s. 1-32.

% Cho¢ nie brak opinii przeciwnych, ze pierwotny wptyw tych agencji na desta-
bilizacje rynkow finansowych jest przeceniany; por. N. Mora, Sovereign credit ratings:
Guilty beyond reasonable doubt?, ,,Journal of Banking & Finance” 2005, No. 34, s. 2041
2062. Wszechstronnym potwierdzeniem przenoszenia si¢ informacji o zmianach ratin-
gow suwerena w skali geograficznej oraz miedzyproduktowej (w odniesieniu do instru-
mentéw finansowych) jest analiza kryzysu finansowego strefy euro w latach 2007-2010:
R. Arezki i inni, Sovereign Rating News and Financial Markets Spillovers: Evidence from
the European Debt Crisis, International Monetary Fund (IMF) ,Working Paper” 2011,
No. 11/68, s. 1-28.

¥ Przykladem jest tu stosowanie ratingéw w regulacji ostroznosciowej Bazylejskie-
go Komitetu Nadzoru Bankowego; zob. S. Claessens, G. Embrechts, Basel II, Sovereign
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Proby reform i perspektywy agencji ratingowych

Obecnie, po niedawnym kryzysie finansowym, wzmaga si¢ debata na
temat reform dziatalnoéci $wiatowych agencji ratingowych. Zaznacza si¢
coraz szerszy consensus co do wspdétodpowiedzialnosci omawianych pod-
miotéw za eskalacje skutkéw minionego kryzysu. Propozycje reform doty-
czg najczesciej nastepujacych zagadnien systemowych:

- eliminacja konfliktu interesow — wydaje sie, ze formuta, wedlug
ktérej emitent placi agencji ratingowej za ocene, ktéra ma, w za-
tozeniu, pozostawaé bezstronna, nie sprawdzila si¢; potrzebna jest
wiec reforma polegajaca na uwolnieniu agencji ratingowych od nie-
rzadkiego i niewygodnego dylematu: rentowno$¢ lub obiektywizm
ratingu,

- promocja wolnej konkurencji - rosnaca koncentracja dziatalnosci
ratingowej w ramach Wielkiej Trojki, a takze ,,stadne” zachowania
tych trzech podmiotéw w wydawaniu i modyfikacjach ocen ratin-
gowych oraz ich kierunkéw, skutkuja wplywem na zjawiska ekono-
miczne i finansowe, ktéry trudno kontrolowa¢; czas wiec na zdecy-
dowang demonopolizacje tej branzy w skali §wiatowej*,

- poprawa wartosci merytorycznej analiz inwestycyjnych - ogét
odbiorcéw rekomendacji inwestycyjnych przyzwyczail si¢ do nadin-
terpretacji ocen ratingowych jako niepodwazalnej miary ryzyka —
nalezy wiec tworzy¢ warunki do niezaleznosci tych rekomendacji,
wyzszych kompetencji (takze formalnych) ich twércow oraz wigk-
szej wiedzy wspolczesnych spoteczenstw w dziedzinie finansow™,

- mnadzor nad agencjami - dzialalno$¢ agencji ratingowej, przy fun-
damentalnym zalozeniu ich niezalezno$ci, powinna zosta¢ poddana
monitoringowi analogicznemu do pozostalych segmentéw rynkow
finansowych uwazanych za ,wrazliwe” spotecznie,

- oddzielenie ratingu od regulacji - konstrukcja, zgodnie z ktorg in-
stytucje nadzoru nad rynkami finansowymi wystuguja si¢ ratingami
w stanowieniu lub egzekwowaniu regulacji (np. co do adekwatnosci

Ratings and Transfer Risk External versus Internal Ratings, University of Amsterdam,
Amsterdam 2002,s. 1in.

% Dobrym pomyslem jest wigc wdrozenie projektu europejskiej agencji ratingo-
wej — mogacej stanowi¢ przeciwwage wobec dyktatu Wielkiej Trojki. Jak widaé w zal. 1
duzo wigksza (od Europy) determinacje w tym wzgledzie wykazywaly kraje azjatyckie
i latynoamerykanskie.

31 Wlacznie z modyfikacja programéw nauczania — poczynajac od szczebli podsta-
wowego i $redniego, aby szerzej uwzgledni¢ tam problematyke finansowa.
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kapitatowej), jest utomna i nalezy ja usungé, w szczegdlnosci przy
ograniczeniach funkcjonalnych dzialalnosci agencji ratingowych za-
rysowanych powyzej.

Rating suwerena Polski - status quo

W ostatnich latach rating suwerena Polski wydawany przez agencje
Wielkiej Tréjki wykazywat dlugoterminows poprawe. Wiazato sie to z suk-
cesami wolnorynkowej transformacji ekonomicznej po okresie komuni-
zmu, umacniajacy sie stabilizacja polskiej gospodarki i eliminacjg wielu
czynnikéw ryzyka - m.in. w wyniku (przesztej i oczekiwanej) konwergencji
ze strukturami euroatlantyckimi. Zmiany polskiego ratingu w latach 1995-
2010 uwidoczniono w tabeli 5.

Pomimo postepujacej poprawy ratingdw mozna zauwazy¢, iz percepcja
bezpieczenstwa sptat zadluzenia przez Polske oceniana jest wcigz mniej ko-
rzystnie niz w niektérych postkomunistycznych panstw europejskich, gdzie

Tabela 5. Ewolucja ratingow suwerena Polski w walucie obcej (wg S&P,
Moody'’s oraz Fitch) w latach 1995-2010

Agencja ratingowa Data Rating Perspektywa
Moody’s 12.11.2002 A2 Stabilna
S&P 16.07.2010 A- Stabilna

27.10.2008 A- Stabilna
28.08.2008 A- Pozytywna
20.02.2008 A- Pozytywna
30.03.2007 A- Stabilna
25.04.2006 BBB+ Stabilna
9.01.2004 BBB+ Pozytywna
Fitch 26.03.2010 A- Stabilna
9.06.2008 A- Stabilna
18.01.2007 A- Stabilna
12.04.2006 BBB+ Pozytywna
23.03.2005 BBB+ Pozytywna
6.05.2004 BBB+ Stabilna
4.11.2003 BBB+ Pozytywna
21.09.2000 BBB+ Stabilna
19.11.1998 BBB+ -
7.06.1996 BBB -
29.04.1996 BB+ Pozytywna
26.10.1995 BB+ -

Zrodto: CBonds, Bond Market Information, http://www.cbonds.info/cis/eng/ratings/history.
phtml [dostep: 11 czerwca 2011 r].
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Tabela 6. Ratingi suwerena Polski oraz wybranych europejskich rynkow
wschodzacych (wg Moody’s, Fitch oraz S&P) na marzec 2011 r.

Panstwo Moody’s Fitch S&P
Butgaria Baa3 | pozytywny BBB- | negatywny BBB | stabilny
Chorwacja Baa3 | stabilny BBB- | negatywny BBB- | negatywny
Cypr A2 stabilny AA- | negatywny/WATCH | A negatywny
Estonia Al stabilny A stabilny A stabilny
Litwa Baa1l | stabilny BBB | stabilny BBB | stabilny
Ltotwa Baa3 | stabilny BBB- | pozytywny BB+ | stabilny
Polska A2 stabilny A- stabilny A- stabilny
Republika Czeska | A1 stabilny A+ pozytywny A pozytywny
Rosja Baa1l | stabilny BBB | pozytywny BBB | stabilny
Rumunia Baa3 | stabilny BB+ | stabilny BB+ | stabilny
Serbia bd. |bd. BB- | stabilny BB- | stabilny
Stowacja Al stabilny A+ | stabilny A+ | stabilny
Stowenia Aa2 | stabilny AA stabilny AA negatywny
Turcja Ba2 | pozytywny BB+ | pozytywny BB pozytywny
Ukraina B2 stabilny B stabilny B+ stabilny
Wegry Baa3 | negatywny BBB- | negatywny BBB- | negatywny

Uwaga: Panstwa uszeregowano w porzadku alfabetycznym.
Zrodto: Datablog — guardian.co.uk, http://www.guardian.co.uk/news/datablog/2010/apr/30/
credit-ratings-country-fitch-moodys-standard [dostep 7 czerwca 2011 r].

rozwoj ekonomiczny nie wykazywal podobnej stabilnosci (cho¢by mierzonej
wzrostem PKB, np. Estonia, Republika Czeska) w ostatnim okresie. Gorsza
- wobec ,,twardych” fundamentéw gospodarczych - ocena diugu suwerena
Polski (zestawiona w tabeli 6) moze wynika¢ z nastepujacych przestanek:

obcigzen historycznych - na postrzeganie pewnosci obstugi zadtu-
zenia przez Polske wcigz wplyw ma odmowa sptat dokonana przez
nasz kraj w 1981 r.*?, a takze restrukturyzacja i redukcja polskiego
zadluzenia (w ramach umoéw z Klubami: Londynskim i Paryskim)
po 1989,

inercji decyzyjnej agencji - Wielka Trojka nie zareagowala, szcze-
golnie w latach ostatniego globalnego kryzysu, w odpowiedni sposob
do ewidentnie ponadprzecietnych (na tle regionu i calego kontynen-
tu) wynikéw gospodarczych zanotowanych wowczas przez Polske,
implikowanego ryzyka makroekonomicznego i politycznego -
jesli Polska nie obnizy zdecydowanie deficytu budzetowego, moze
istnie¢ presja na obnizanie rating6w.

32 Zob. kalendarium tego rodzaju zdarzen w $wiecie po 1960 r. wg Moody's: http://www.mo-
odys.com/sites/products/DefaultResearch/2007100000522782.pdf [dostep: 7 czerwca 2011 r.].
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Podsumowanie

Pomimo bezspornosci istotnych i wartosciowych ekonomicznie zadan,
jakie realizujg agencje ratingowe, sposob ich usytuowania w $wiatowych
systemach gospodarczych nie jest wlasciwy i wymaga pilnej reorientacji.
Na merytorycznej jako$ci ratingdw (zaréwno przedsiebiorstw, jak i panstw)
i tworzacych je podmiotdw ciazg przy tym liczne ograniczenia organizacyj-
ne. Plany reform musza dotyczy¢ obu tych obszardw.

Polska, aby dalej poprawia¢ percepcje wiarygodnosci kredytowej na
miedzynarodowych rynkach finansowych, powinna nakresli¢ czytelny
i wiarygodny plan ograniczania wydatkéw budzetowych oraz sformutowac
szczegolowy harmonogram konwergencji ze strefg euro.

145



Nr 4(28) 2011

Studia BAS

KuemosjyAsiamApz 8861 (d%8S z euezeimod) 3|1y 21eY-19|194 | ‘0T
Amosueuy 10133s 8861 eljebnyiod 4dd | ‘6l
KuemosjyAsiamApz 8861 (s,Apoo|\ z euezkimod) 3j1y>d skaaydwny | ‘gl
AuemoxyAsiomApz 1861 (d'8S 92 euezeimod) alpu| NSKD | “£L
KuemosjyAsiamApz 9861 e210Y PIN| 91
KuemodyAsiomApz G861 (s,Apoo| z euezkimod) eai0y 9DIAIDS SI0ISAAU| BRIOY | S|
AuemoxyAsiomApz 861 (4Dr z euezkimod) ueisied SINYDM| bl
1beyNpa | eIMoIpz AUOIYD0 ‘AMOsueUY J0I3S G861 ejuoder uor| €L
Amoluazoaidzagn Jopjas G861 vsn yoayowsg | "zl
KuemodyAsiomApz G861 1dA> 2ouabijPu jeuded | ||
AuemoxyAsiomApz ‘5861 Auidijiy sbuneyiyd | "ol
amoldsoiem Aiaided €861 (Y2114 Z euezeimod) ealoy sbuney ealoy ‘6
Amosjueq Jopias 1861 vsn DNVEI4IA 8
KuemodyAsiomApz 0861 eluoder Ry | L
amosueuy Ainpnais | aebijqo 0861 ejuoder NI | 9
KuemodyAsiomApz 9/61 epeuey| syaal s
AuemoxyhsiomApz | 9161 vsn dss| v
AuemouhsiomApz | €161 elueifig expIm/vsn Pud | e
KuemodjyAsiamApz 6061 vsn sApool\ | °C
Amoluazoaidzagn Jopas 6681 vsn Dul‘Auedwio) 1seg ‘WY | L
elUSZIOMIN
1Psoujejeizp sanjez oy aluazpoydod *xEMZeN dq

(*4 LLOZ 231M432> eu) yaoAmobunel i>usbe yoAmoleims ,a1usime)saz °| yluzdejez

146



Studia BAS

Nr 4(28) 2011

KosfAzajew pULIWD 5661 (yo14 z euezeimod) efzajepy DYV | LY
Amosueuy J0py9s 5661 vsn sauor-ueb3y | ‘ov
Amosueuy 1033s 5661 niad obsaly ap eJopedyise|) ‘Sopeosy B ssepd | “6€
KAmosueuy J10133s 5661 ueisaqzn Buney joquiy | ‘8¢
AuemoxyhsiomApz | 661 ueisiied v¥dVd | L€
Amosueuy 101as 661 Jopemy3 sobsaly ap esopedyijed - Ajiqend3 | ‘9¢
KuemosjyAsiomApz 661 (Yo z euezeimod) eiquun|oy| eiquwio|jo) sbuney yoi4 | ‘sg
KuemodyAsiomApz 661 Auiyd buobeq | ‘pg
AuemoxyAsiomApz €661 elpueyfe] SIHL| "€€
KuemodyAsiomApz €661 eysude} exkiawy udd | ze
amopya1b afebiqo €661 efzauopu| OdNI43d | 'Le
KuemodyAsiomApz €661 alpu| sbuney YYD | "0€
Amosueuy 10313 €661 (Yo z euezeimod) Jopemy3 sbuney yolepqueg | ‘6
KuemodyAsiomApz €661 (yo1u4 z euezeimod) niad s9|euoIdeUIAU| Sopeldosy 1 okody | '8z
emisiolgalspazid ‘YyoemApie eu ariedo amoldsoriem Aiaided 2661 (IDr Z euezkimod) eai0y| DS | ‘LT
KuemodyAsiomApz 7661 (s,Apoo| z euezeimod) Aulyd | Buiey ypas) jeuorrewsaiu] urx buayd euiyd | ‘oz
B1SEIW ‘BIMOIPZ BUOIYDO ‘eM]SI0IqdISpazid ‘Amosueuy J01x4as 2661 elabIN ‘py1°0D 9 01sNbY | ST
KuemodyAsiomApz 1661 VSN sbuney pidey | ‘$z
KuemosjyAsiomApz 1661 (s, Apoo|\ z euezkimod) aipu| VYol | ‘€T
KuemodyAsiomApz 0661 (d'8S z euezeimod) efzajey WvYH | ‘zz
Amosueuy 1opas 0661 eyueT LS WYY | ‘LT
ejusziomin
1Psoujejeizp sanjez oy aluazpoydod *xEMZeN «dq

147



Nr 4(28) 2011

Studia BAS

Aujeuoibal 5007 Hamny) buney spiepueis |eyded | ‘79
AuemoxyAsiomApz ¥002 obeqo] | pepiun SigoMed | °L9
eIMOIPZ AUOIYDO ‘1DSOWOYINIIU J0IYS €002 zsape|bueg avyd | 09
Amobuisea| | Amoyueq Jop|as 100C efsoy buneysny | ‘65
(Yahuzoarodiy) yoemApie eu ariedo amoldsoriem Aisided 1002 (1easbujuioly z euezeimod) ysn lodjesy | ‘8¢
dNM 3fen 1 efsoy 100C (s,Apoo|\ z euezeimod) efsoy Kouaby Buiyey xeya1u| sApoopy | /S
KuemodyAsiomApz 1002 eulen|n Bbuney upaid | 9g
9dkzpoydsm Bukl apysfodoina 100C e>emojs £ouaby buney uesadoiny | g
KuemodyAsiomApz 000Z (Y2114 z euezeimod) Auryd sbuney upaisd ayuerjeulyd | s
KuemosjyAsiamApz 6661 Auiyd 2dueul4 enyuly | ‘€S
appusawnsuoy A1Apaiy 6661 Aulyd S9DIAIDS UOoleWIOU| HPaL) leybueys | “Zs
KuemosjyAsiamApz 8661 elabIN Jeuonewdu| DAD | LS
Amosueuy Jopyas 8661 fembnin YYD | 0§
KuemosjyAsiamApz /661 (d'8S z euezeimod) uemie| sbuney uemie] | ‘6t
KuemodyAsiomApz /661 eysude} exiawy obsalyds | 8y
KuemodyAsiamApz 1661 (Yo114 Z euezkimod) eiquuin|oy| S9DIAIDG 101SAAU| DYE | /¥
aufAoA1samul al>epuswoyai ‘a>ye 9661 vsn 1991S9YL | O
AuemoxyAsiomApz 9661 vdd 49| ‘St
KuemodyAsiomApz 92661 (s,Apoo|\ z euezkimod) niad wnuqiinby |yt
Amosueuy 10149s 92661 zsape|bueg S | Csv
AuemoxyAsiomApz 9661 ®{s|od (V43D 'p) ©3isjod Y4 | Th
ejuU3zZI0Min
1Psoujejeizp sanjez oy sluazpoydod *xeMZeN «dq

148



Studia BAS

Nr 4(28) 2011

‘[4 1107 B2IMIDZD ¢
:d&sop] yoAmobuner (busbe yoAujobszozsod ysAmorsuiaiul UAIIM Ze1o Wiy'saIdusbe™ Buliel/WOod NS NeIRPMMM//ANY Ysiylnpjag Simeispod eu :0jpoi7

‘yoAmoburies Iousbe Amzeu aUOI0INS OUBMOSOISEZ ‘DMI[ZOW 01 OJAQ DIZPD) 4y

"B|USZOFRZ NYOJ BNIPapp

*

aufAoA1somul emAype 0L0z vsn sbuney puog jjosy | ¢/
KuemodyAsiomApz 6002 zsope|bueg R =REVA
1PSOWoYdNIBIU ‘AMOSuRUL J01DS 8007 efin) ajeaqoy | ‘0L
KuemodyAsiomApz 100T (4Dr z euezkimod) epun| buney eiseing Yor| ‘69
KuemosjyAsiomApz 100C SNASIN sbuney Yy | ‘89
KuemoxyAsiamApz 900C epuny VHYS | "9
yoAuzoAzy qoso | misiolqdispazid yslupais | yoAtew iburies 2007 alpu| VYDINO | "99
appaIny Awy 9002 ein] Bbunenyny | ‘g9
apfswielst afes| 900C ufeiyeg VIl | 79
(Igais
Misiolqgaispazid ydlupais | yoAtew iburies 5002 192.35pelg 13 ung z euezkimod) alpu| VHIWS | €9
ejusziomin
1Psoujejeizp sanjez oy aluazpoydod *xEMZeN «dq

149



Studia BAS Nr 4(28) 2011

Zatacznik 2. Spread pomiedzy 10-letnimi obligacjami skarbowymi Gre-
cji oraz Niemiec na tle zmian ratingu suwerena Grecji (w okresie styczen
2007 r. - kwiecien 2011r.)

Fitch A A BBB+ BBB- BB+
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Zrédto: na podstawie OECD.Stat (internetowa baza danych statystycznych OECD) na witrynie
http:/stats.oecd.org/index.aspx?queryid=86 [dostep: 4 czerwca 2011 r] oraz danych Banku Gregji
(nota prasowa z 17 maja 2011 r. podsumowujgca wydarzenia ekonomiczne w kwietniu 2011 r). Infor-
macje o zmianach ratingdw z wyszukiwarki (Financial Times) FT Alphaville: http://ftalphaville.ft.com/
[dostep: 5 czerwca 2011 r].
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