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Wstep

Wspoiczesny kryzys finansowy wptynagt negatywnie na poziom credit ratingu
wielu panstw, jednak jego skutki najsilniej, jak dotychczas, odczuwa Grecja. Nie ule-
ga watpliwosci, ze obnizajac Grecji ocene wiarygodnosci finansowej, agencje credit
ratingu przyczynity sie do eskalacji kryzysu finansowego w strefie euro. Szczeg6lnie
dotkliwe byty skokowe obnizki ocen o kilka stopni, poniewa:z powodowaty wzrost
rentownosci greckich obligacji rzagdowych, zwiekszaty poziom nerwowosci na rynku
i oczekiwania szybkiego rozpadu strefy euro. W efekcie Grecja miata coraz wieksze
trudnosci z pozyskaniem nowego kapitatu, nawet przy oferowaniu wyzszej stopy
zwrotu. Dodatkowo natozyly sie na to warunki stawiane przez Unie Europejska
i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, a takze niepokoje spoteczne. Wypracowane
porozumienie dotyczace tzw. technicznego bankructwa Grecji nie uspokoito nastrojow
ani na rynku finansowym, ani w spoteczenstwie. Réwniez konieczno$¢ powtdérnych
wyboréw parlamentarnych nie sprzyja zakonczeniu tej czesci greckiej tragedii.

Credit rating ma obecnie tak duze znaczenie na rynku finansowym, poniewa:
jest szeroko wykorzystywany w przepisach prawnych - zaréwno regulacjach obliga-
toryjnych, jak i fakultatywnych. Postuguja sie nim przy konstrukcji aktéw prawnych
parlamenty poszczegdlnych panstw, komisje nadzoru finansowego, ministrowie fi-
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nansow, banki centralne. Ponadto credit rating jest wykorzystywany w regulacjach
wewnetrznych réznych podmiotéw, w tym funduszy inwestycyjnych, funduszy
emerytalnych czy firm asset management - czesto majg one w swoich statutach
okre$lony limit zaangazowania w te instrumenty finansowe, ktére zostaly zaliczone
przez agencje credit ratingu do poziomu spekulacyjnegol

Dlatego tez przedmiotem niniejszego opracowaniajest credit rating Grecji. Celem
jest natomiast zaprezentowanie zmian poziomu credit ratingu Grecji na tle kryzy-
su finansowego. W artykule wykorzystano informacje umieszczone w serwisach
informacyjnych trzech agencji credit ratingu: Moody’s Investors Service, Standard
& Poor’s oraz Fitch Ratings2.

1. Poczatek zmian poziomu credit ratingu

Globalny kryzys gospodarczy w sektorze bankowym oraz na rynkach finansowych
zwrdécit uwage inwestoréw na zig sytuacje fiskalng Grecji, ktérej wydatki budz etowe
kilkakrotnie przewyzszaly jej przychody. W zasadzie zatamanie gospodarcze Grecji
jest konsekwencjg stosowanej polityki pobudzania gospodarki poprzez zwiekszanie
deficytu.

W 2009 r., po wyborach, nowy rzad ujawnit, ze deficyt budzetowy bedzie
wynosit nie blisko 6%, a 15% PKB, przy poziomie dtugu publicznego na poziomie
100% PKB. Rewizje danych dokonane przez Komisje Europejska potwierdzity, iz
grecki rzad fatszowat rzeczywisty stan finanséw publicznych i PKB, co pozwolito
nawprowadzenie w Grecji waluty europejskiej oraz obnizenie kosztow finansowania
zadtuzeniald

Witasciwie nie powinno to dziwi¢ inwestoréow - Grecja od momentu odzyskania
niepodlegtosci w 1830 r. statystycznie co dwa lata znajdowata sie w stanie bankru-
ctwa, nie sptacajac terminowo swoich dtugdw4.

Negatywne postrzeganie przez agencje credit ratingu stanu finanséw Grecji
zapoczatkowata agencja Standard & Poor’s, ktdra 9 stycznia 2009 r. umieScita to
panstwo na liscie obserwacyjnej, a nastepnie 14 stycznia jako pierwsza obnizyta
Grecji ocene z poziomu A do A - z perspektywag stabilng, uzasadniajgc to wyzszym,
niz zaktadano, poziomem deficytu. Po obnizce oceny w pazdzierniku przez kolejng
agencje - Fitch Ratings - grecki rzad, ustosunkowujac sie do tego, zapowiedziat re-
strukturyzacje finansOw publicznych oraz catej gospodarki w celu obnizenia w ciggu

1Natemat credit ratingu szerzej patrz: D. Dziawgo, Credit: rating na miedzynarodowym rynku finan-
sowym, Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne, Warszawa 2010.

ZWWW.moodys.com;WWW.standardandpoors.com;Www.fitchratings.com.

3Public finance in EMU, Komisja Europejska, ,European Economy” 2009, nr 3 i 5; Kryzys grecki —
geneza i konsekwencje. Dokument uzupetniajgcy do Ram Strategicznych Narodowego Planu Wprowadzenia
Euro, Ministerstwo Finanséw, Warszawa 2010, www.mf.gov.pl (22.08.2011).

43ak (prawie) zbankrutowata Grecja?, www.for.org.pl (20.05.2012).


http://www.fitchratings.com
http://www.mf.gov.pl
http://www.for.org.pl
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3-4 lat deficytu do poziomu zgodnego z kryteriami konwergencji. Pozostate agencje
nie poszty w slady firmy Fitch, jednak umiescity Grecje na tzw. liscie obserwacyjnej.

Kolejnej obnizki oceny Fitch dokonat w grudniu - z poziomu A- do BBB+
z perspektywa negatywng. Tego dnia indeks gietdowy w Atenach stracit 6%, a na-
stepnego dnia spadt o kolejne 2%5. Jako kolejna obnizki dokonata agencja Standard
& Poor’s (S&P), ktdra réowniez w grudniu obnizyta rating Grecji z poziomu A do
BBB+, uzasadniajac to faktem, ze naprawa finansow bedzie trwa¢ wiele lat, a rzad
musi znalez¢ poparcie dla planowanej konsolidacji fiskalnej. Jednocze$nie agencja
zaznaczyta, iz jezeli bedg podjete dziatania zmniejszajgce deficyt budzetowy, ocena
zostanie potwierdzona. Jako trzecia ocene obnizyta agencja Moody’s 22 grudnia
2009 r. - z poziomu Al do A2.

W tabeli 1 w sposdb syntetyczny zestawiono daty podejmowanych decyzji
0 zmianie credit ratingu Grecji z uwzglednieniem kierunku zmian.

2. Zmiany ocen credit ratingu Grecji w 2010 roku

W styczniu 2010 r. grecki rzad przedstawit program stabilizacyjny ukierunko-
wany na ciecie wydatkéw. Do marca planowano wyemitowaé¢ obligacje warte nawet
5mld EUR. W razie braku popytu na te papiery Unia Europejska przygotowata plan
ratowania greckich finansow.

Ro6znica w rentownosci 10-letnich obligacji greckich w poréwnaniu z niemieckimi
wzrosta do 334 punktow bazowych, podczas gdy w 2005 r. wynosita 8 punktowe.

Obietnice greckiego rzadu dotyczgce zmniejszenia zadtuzenia m.in. poprzez
zamrozenie ptac w sektorze publicznym, wzrost podatkéw i podniesienie wieku
emerytalnego spowodowaty strajk. W tym samym dniu, 24 lutego, agencja S&P
umiescita ocene Grecji na liscie obserwacyjnej, sugerujgc mozliwosc¢ jej obnizenia7.
Rownoczesnie w mediach ukazaty sie informacje o roli banku Goldman Sachs w po-
prawianiu statystyk Grecji za pomocg swapow walutowych (kurs walutowy dobierano
tak, aby dtug Grecji byt nizszy o 1 mld USD)8.

W marcu Unia Europejska wezwata Grecje do podjecia kolejnych krokdw maja-
cych na celu zmniejszenie poziomu zadtuzenia, a grecki parlament zatwierdzit pakiet
dodatkowych dziatan majacych przynie$¢ oszczednosci wynoszace blisko 5 mld euro.
Spowodowato to kolejne strajki.

15 marca na spotkaniu ministréw finanséw panstw cztonkowskich osiggnieto
porozumienie w sprawie pomocy finansowej dla Grecji. Nastepnego dnia S&P
potwierdzita ocene BBB+ oraz usuneta Grecje z listy obserwacyjnej. Agencja za-

5 A. Rascouet, Greek downgrade spellsfurther trouble, www.businessweek.com (22.08.2011).

6 J. Bielecki, Grecja liczy miliardy z obligacji, www.forsal.pl (22.08.2011). 1% = 100 punktéw bazowych.

7 Greece BBB+/A-2 sovereign credit ratings maintained on Credit Watch Negative on political and
economic challengers, Standard & Poor’s, 24.02.2010, www.standardandpoors.com (5.05.2012).

8Jak Goldman Sachs, pomagajac Grecji, oszukiwat swoich klientéw, www.forsal.pl (22.08.2011).


http://www.businessweek.com
http://www.forsal.pl
http://www.standardandpoors.com
http://www.forsal.pl
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znaczytajednak, ze w $rednim okresie istnieje ryzyko terminowego wprowadzenia
planowanych reform, co spowodowatoby obnizenie oceny. W tym samym miesigcu
odbyt sie kolejny szczyt Unii Europejskiej, na ktdrym podjeto decyzje o utworzeniu
wspdlnej sieci bezpieczenstwa finansowego przy wspdtpracy z Miedzynarodowym
Funduszem Walutowym. Umowa nie zawierata konkretnych kwot pomocy, jednak
warto$¢ pakietu ratunkowego byta szacowana na 20 mld EUR. Rynki finansowe
zareagowaty optymistycznie, ale S&P opublikowat raport, z ktérego wynikato, ze
z powodu stabosci strukturalnych wystepuje wysokie ryzyko ekonomiczne.

Z powodu pogarszajacych sie perspektyw wzrostu gospodarczego oraz zwieksze-
nia kosztéw odsetkowych w kwietniu agencja Fitch obnizyta ocene Grecji z BBB+
do BBB- z perspektywg negatywng. Jako kolejna ocene obnizyta agencja Moody'’s,
ktéra skorygowata rating z poziomu A2 do A3 oraz umies$cita Grecje na liScie obser-
wacyjnej. Uzasadniono to istnieniem wysokiego ryzyka, ze dtug moze ustabilizowaé
sie na wyzszym i bardziej kosztownym poziomie, niz szacowano wcze$niej. Jedno-
czesnie zaznaczono, iz utrzymanie oceny na poziomie A3 jest mato prawdopodob-
ne. Nastepnego dnia grecki premier zaapelowat o aktywacje pakietu pomocowego
w wysokosci 45 mld EUR. Spowodowato to kolejne strajki, w obawie przed moz-
liwymi nastepnymi cieciami. Rowniez agencja S&P po raz kolejny obnizyta ocene
Grecji - tym razem z poziomu inwestycyjnego do spekulacyjnego: z BBB+ do BB+
z perspektywa negatywng.

W maju Grecja zawarta umowe z Unig Europejska i Miedzynarodowym Fun-
duszem Walutowym dotyczacg wsparcia finansowego w wysokos$ci 110 mld EUR
w zamian za zobowigzanie do redukcji wydatkow o 40 mld EUR w trakcie trwania
programu ratunkowego. Nastepnie odbyto sie spotkanie ministréw finanséw strefy
euro, na ktérym zatwierdzono pakiet kredytowy o wartosci 750 mld EUR na rato-
wanie zagrozonych krajéow. Wywotato to optymizm na rynkach finansowych. Grecja
otrzymata 5,5 mld EUR z 20 mld EUR pozyczki.

Jednak miesigc pdzniej Moody’s obnizyta rating Grecji z poziomu A3 do Bal
z perspektywa stabilng, wskazujgc na niepewnos¢ wptywu kolejnych transz pomocy.
Byta to nagta duza korekta - z poziomu inwestycyjnego do spekulacyjnego, jedno-
razowo o dwa stopnie i cztery tzw. oczka9

W grudniu agencja S&P umie$cita ocene Grecji na liscie obserwacyjnej ze
wskazaniem na jej mozliwe obnizenie, uzasadniajgc to zaostrzeniem warunkow
ptynnosci oraz wzrostu niepewnosci oraz wskazujac na efekt zarazenia w innych
panstwach strefy euro.

Nastepnie, po fali ulicznych protestow i strajkéw, agencja Moody’s umiescita ra-
ting Grecji na liscie obserwacyjnej z mozliwos$cig obnizki. Ttumaczono to faktem, ze
chociaz poczyniono postepy w konsolidacji fiskalnej, to istnieje wysoka niepewnos$¢
zwigzana z redukcjg zadtuzenia.

9 W kolejnosci sa to nastepujace oczka (notch): A3, Baal, Baa2, Baa3, Bal oraz stopnie: A, Baa, Ba.
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3. Zmiany credit ratingu Grecji w 2011 roku

Seria obnizek credit ratingu Grecji w 2011 r. zostata zapoczatkowana przez agencje
Fitch, ktéra 14 stycznia obnizyta ja z poziomu BBB- do BB+ z perspektywg nega-
tywng, uzasadniajgc to zbytnig wrazliwoscig gospodarki na niekorzystne wstrzasy.
Jednoczes$nie zaznaczyta, ze mozliwe sg dalsze obnizki, z uwagi na pogtebiajgcg sie
recesje. Agencja zapowiedziata rowniez, iz bedzie monitorowata ewolucje nastrojow
inwestorow wobec Grecji.

W marcu agencja Moody’s obnizyta ocene z poziomu Bal do Bl z perspekty-
wg negatywnga, podkreslajagc ryzyko zrealizowania ambitnych plandéw stawianych
rzgdowi, brak pewnosci wsparcia finansowego po 2013 r. oraz trudnos$ci w 0sig-
ganiu przychodéw budzetowych. Podobnie postgpita agencja S&P, ktéra réwniez
w marcu obnizyta ocene z BB+ do BB- z perspektywga negatywng, wskazujgc na
spadek zdolnosci rzadu do stabilizowania gospodarki z powodu krajowej opozycji
politycznej.

W maju agencja Moody’s oSwiadczyta, ze istnieje wysokie prawdopodobiernstwo
obnizenia oceny, natomiast agencja S&P zredukowata ocene z poziomu BB- do B
z mozliwoscig dalszej obnizki. Agencja ta wysoko ocenita ryzyko restrukturyzacji
zadluzenia. ROwniez agencja Fitch Ratings obnizyta ocene z poziomu BB+ do B+
z perspektywa negatywna. Na rynku rentowno$¢ greckich 10-letnich obligacji rza-
dowych zwiegkszyta sie do 17%, a spread w relacji do obligacji niemieckich podnidst
sie do 14%.

W czerwcu agencja Moody’s po raz kolejny zredukowata ocene Grecji, z poziomu
B1 do Caal, utrzymujac perspektywe negatywng. Agencja oswiadczyta, ze niepewne
perspektywy wzrostu gospodarczego oraz stabe wyniki podwyzszaja ryzyko stabilizacji
zadtuzenia Grecji bez jego restrukturyzacji. Rowniez agencja S&P obnizyta rating
Grecji - z poziomu B do CCC z perspektywg negatywng. Jednoczes$nie agencje Fitch
oraz S&P ostrzegly, ze uznajg Grecje za niewyptacalng, jezeli dojdzie do zamiany
badz rolowania jej dtuguld

W lipcu agencja Fitch Ratings obnizyta zdolno$¢ kredytowg Grecji z poziomu
B+ do CCC. Powodem byty przedtuzajace sie negocjacje w sprawie drugiego pakietu
ratunkowego oraz stabe perspektywy makroekonomiczne. Zdaniem agencji brak
wiarygodnego planu rozwiazania problemu oraz zaangazowanie sektora prywatnego
w refinansowanie jego dtugu bytoby réwnoznaczne z uznaniem Grecji za bankrutall
Nastepnie agencje Moody’s oraz S&P obnizyty oceny odpowiednio z Caal do Ca
oraz z CCC do CC, z powodu planowanego udziatu sektora prywatnego w nowym
programie ratunkowym.

1 Rolowanie dtugu = bankructwo, www.parkiet.com/artykul (8.06.2012).
1 Fitch downgrades Greece to one step above default, www.boston.com (5.05.2012).


http://www.parkiet.com/artykul
http://www.boston.com

110 DANUTA DZIAWGO

4. Zmiany credit ratingu Grecji w 2012 roku

W marcu 2012 r. wypracowano rozwigzanie umozliwiajgce redukcje greckiego
zadtuzenia. Jednym zjego waznych elementéw byto to, aby nie dostarcza¢ agencjom
credit ratingu argumentéw do dalszej obnizki ocen oraz aby stowarzyszenie ISDA
nie uznato tego porozumienia za tzw. credit event - zdarzenie uruchamiajgce instru-
menty CDS. Dlatego tez porozumienie to zostato oparte na zasadzie dobrowolnosci.
Wierzyciele prywatni zgodzili sie na strate okoto 74% wartoSci dotychczasowych
wierzytelnosci poprzez wymiane obligacji na nowe o nizszej wartosci nominalnej
(0 53,5%), nizej oprocentowane i o dtuzszym terminie wykupu. Jednocze$nie wyko-
rzystano fakt, ze wiekszos$¢ z 206 mld EUR emisji obligacji prywatnych podlegata
prawu greckiemu, ajedynie 29 mld EUR - prawu innych panstw. Wprowadzona do
prawa greckiego klauzula umozliwita tzw. wycisniecie wierzycieli mniejszosciowych,
ktorzy nie przystapili do porozumienia o dobrowolnej redukcji dtugu. Pomimo braku
ich zgody na mocy greckiego prawa zostali oni przymusowo wciggnieci do programu
redukujacego to zadtuzenie.

Dzieki takiej konstrukcji spodziewano sig, ze przypadek Grecji zostanie okreslony
jako techniczne bankructwo, ktoére nie spowoduje wiekszych turbulencji na rynku
finansowym. Z perspektywy czasu mozna stwierdzi¢, ze cel ten zostat osiggniety. Co
prawda agencja S&P oraz Fitch nadaty Grecji ocene ,,selektywne bankructwo”, ale
Fitch obecnie podnio6stjg juz do poziomu CCC. Tak niski poziom ocen credit ratingu
powoduje jednak, ze Grecja nie refinansuje swoich potrzeb poprzez rynek obliga-
cji - koszt pozyskania kapitatu jest zbyt wysoki. Dlatego tez korzysta ze $srodkow
organizacji miedzynarodowych. Z punktu widzenia stabilno$ci rynku finansowego
i potencjalnych strat komercyjnych instytucji finansowych wazniejsze byto jednak,
aby nie doprowadzié¢ do uruchomienia CDS - szacowano, ze bytaby to kwota okoto
1bln EUR. Dzigki wykorzystaniu formuty dobrowolnosci zostata ona zredukowana
do ,,zaledwie” 2,4 mld EUR, majac odniesienie jedynie do tych podmiotéw, ktére
zostaty z mocy prawa zmuszone do uczestniczenia w tym programie.

Tabela 1 Zmiany credit ratingu Grecji z nadang im perspektywa

(dla zobowigzan dtugoterminowych, w walucie zagranicznej)

Data Moody’s Investors Service Standard & Poor’s Fitch Ratings
17.05.2012 CCC
13.03.2012 B - (stabilna)
09.03.2012 RD
06.03.2012 C
27.02.2012 SD

22.02.2012 C



Data

27.07.2011

25.07.2011

13.07.2011

13.06.2011

03.06.2011

20.05.2011

09.05.2011

29.03.2011

07.03.2011

14.01.2011

16.12.2010

14.06.2010

27.04.2010

22.04.2010

09.04.2010

22.12.2009

16.12.2009

08.12.2009

07.12.2009

29.10.2009

22.10.2009

12.05.2009

25.02.2009

14.01.2009

09.01.2009

2008

2007

2004

2003

2002

CREDIT RATING GRECJI W KONTEKSCIE KRYZYSU FINANSOWEGO

Moody’s Investors Service Standard & Poor’s
CC (negatywna)

Ca (negatywna)

CCC (negatywna)

Caal (negatywna)

B (negatywna)
BB - (negatywna)

Bl (negatywna)

Bal (negatywna)
Bal (stabilna)
BB+ (negatywna)

A3 (negatywna)

A2

BBB+ (negatywna)

A - (negatywna)

Al (negatywna)

Al (stabilna)
A - (stabilna)

A (negatywna)

Al (pozytywna)

A (stabilna)

Al (stabilna) A+ (negatywna)

A+ (stabilna)

Al

Fitch Ratings

CCcC

B+ (negatywna)

BB+ (negatywna)

BBB- (negatywna)

BBB+ (negatywna)

A - (negatywna)

A (negatywna)

A (stabilna)
A (pozytywna)

A (stabilna)
A+ (negatywna)

A+ (stabilna)

A (pozytywna)
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Data Moody’s Investors Service Standard & Poor’s Fitch Ratings

2001 A (pozytywna) A (stabilna)
A - (stabilna)

2000 A2 A-

BBB+ (pozytywna)

BBB+
1999 Baal (pozytywna A - (pozytywna
(pozytywna) (pozytywna) BBB (pozytywna)
1998 Baal (negatywna) BBB (pozytywna)
1997 BBB- (pozytywna) BBB
Baal
1996
Baa3 (pozytywna)
1995 Baa3 BBB-
1994 BBB- (stabilna)
1993 BBB- (pozytywna)
BBB- (stabilna)
1990
BBB (negatywna)
1989 BBB (stabilna)
1988 BBB

Zr6dto: opracowanie whasne na podstawie stron internetowych Moody’s Investors Service - www.moodys.com, Standard
& Poor’s - www.standardandpoors.com, Fitch Ratings - www.firchratings.com (26.05.2012).

5. Whnioski

Do 2009 r. credit rating Grecji byt stabilny i ksztaltowat sie na wysokim po-
ziomie A. Nastepnie jednak agencje credit ratingu zaczetly dostrzegaé coraz wiecej
zagrozen wystepujacych w greckiej gospodarce, co spowodowato fale obnizek ocen
wiarygodnos$ci finansowej tego paristwa. Pierwszej obnizki credit ratingu Grecji (na
poczatku 2009 r.) dokonata agencja Standard & Poor’s. Kolejne decyzje o obnizkach
ocen byty podejmowane coraz czeSciej, co kilka miesiecy. Najwieksza ich czesto-
tliwos¢ przypadta na okres od stycznia do lipca 2011 r., ale zmiany te byty bardzo
czeste zarowno w 2010, jak i 2011 r.

Mozna zauwazy¢, ze do potowy 2010 r. wiarygodno$¢ finansowa Grecji najko-
rzystniej byta oceniana przez Moody’s. Opinie poszczeg6lnych agencji réznity sie
o jeden lub dwa oczka. Pdzniej oceny zblizaty sie do siebie. Moody’s byta réwniez
ta agencja, ktora jednorazowo dokonywata najwiekszego obnizenia oceny - roznica
miedzy kolejnymi zmianami wynosita nawet do czterech oczek (z A3 do Bal), co
zwigkszato nerwowos$¢ na rynku finansowym. Giowne argumenty uzasadniajgce
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obnizki credit ratingu Grecji byty takie same w przypadku wszystkich agencji, ktore
wskazywaty na ryzyko budzetowe, gospodarcze oraz polityczne.

Roéwnoczesnie okazato sie, ze politycy panstw unii walutowej w wypracowywa-
nych kompromisach musieli uwzgledniaé skutki swoich propozycji poprzez pryzmat
potencjalnego wptywu na oceny credit ratingu nie tylko Grecji, ale i wkasnych panstw
- w trakcie negocjacji wielokrotnie powtarzato sie pytanie o wptyw poszczegdlnych
propozycji na credit rating: Grecji, poszczeg6lnych bankéw bioragcych udziat w po-
rozumieniu, ale réwniez Francji i Niemiec w zwigzku z europejskim funduszem
stabilnosci.

W efekcie Unia Europejska krytykowata decyzje agencji ratingowych, posadzajac
je o zanizanie ocen. Nie ulega watpliwosci, ze coraz nizsze oceny wiarygodnosci kre-
dytowej komplikowaly sytuacje gospodarczg Grecji. Podnoszono m.in. argumenty, iz
decyzje trzech prywatnych przedsiebiorstw dziatajgcych na rynku ustug ratingowych
potegowaty problemy tego kraju. W rezultacie wprowadzono pewne regulacje prawne
na poziomie unijnym dotyczace funkcjonowania agencji credit ratingu, koniecznosci
ich rejestracji, a takze nadzoru nad ich dziatalnoScia.

Jednak nalezy zauwazy¢, ze réwniez inne podmioty oceniajace wiarygodnosc
finansowa nie przyznajg Grecji wysokich ocen. | tak na przyktad polska Korporacja
Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych (KUKE) w styczniu 2011 r. nadata Grecji
rating na poziomie B z perspektywa negatywng i wcigz utrzymuje takag witasnie
ocenel2 Z kolei chiriska agencja Dagong Global Credit Rating w marcu 2012 r. ob-
nizyta ocene Grecji z poziomu C do D, ale w maju 2012 r. podwyzszyta jg z D do
CC z perspektywga negatywngl3

Zakonczenie

Obecnie Grecje charakteryzuje zta kondycja ekonomiczno-finansowa, a perspek-
tywy jej poprawy sg niepewne. Ponadto przesilenia polityczne oraz zmiany ocen
credit ratingu zwiekszajg nerwowos¢ na rynku finansowym, co negatywnie wptywa
na koszt refinansowania na rynku finansowym oraz sytuacje gospodarki.

Nie znajdujg jednak potwierdzenia opinie, ze agencje credit ratingu byty tym
podmiotem, ktéry uruchomit zawirowania wokdt greckiej gospodarki. Agencje zarea-
gowaly jedynie na wydarzenia majgce miejsce na rynku kapitatowym. Dla przyktadu
mozna podac poziom rentownosci na rynku wtérnym greckich obligacji o 10-letnim
terminie wykupu. Jeszcze w styczniu 2008 r. ich rentownos$¢ byta na poziomie po-
nad 4%, ale w maju ulegta podwyzszeniu do poziomu ponad 5%. W marcu 2009 r.
wynosita juz ponad 6%, ale nastepnie ponownie si¢ obnizyta. W tym czasie Grecja
caly czas otrzymywata od wszystkich agencji credit ratingu ocene na poziomie A.

2 www.kuke.com.pl (8.06.2012).
13 www.dagongcredit.com (8.06.2012).
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Dopiero w grudniu 2009 r. Fitch - jako pierwszy - obnizyt ocene do poziomu BBB+,
a po tygodniu takg samg ocene przyznata agencja S&P. Tymczasem na rynku juz
od stycznia 2010 r. rentownos$¢ greckich obligacji 10-letnich trwale utrzymywata
sie powyzej poziomu 6%. W kwietniu 2010 r. byto to juz blisko 10%, w kwietniu
2011 r. prawie 15%, we wrzes$niu 2011 r. blisko 23%, a w grudniu 2011 r. niemal
35%. Szczyt wystapit tuz przed ogtoszeniem redukcji zadtuzenia - 2 marca 2012 r.
kurs zamkniecia wyniost 37,101%, natomiast 12 marca Jedynie” 18,45%. Jednak
w maju 2012 r. ponownie rentowno$¢ podniosta sie do poziomu okoto 30% X4 Po-
rownujac te poziomy rentownosci np. z niemieckimi obligacjami 10-letnimi, mozna
tatwo dostrzec zwiekszone ryzyko uwzgledniane przez inwestoréw. Dla przyktadu
24 listopada 2011 r. rentowno$¢ niemieckich obligacji wyniosta 2,13%, a greckich
35,31%, natomiast 8 czerwca 2012 r. odpowiednio 1,34% oraz 29,03%.

Dane te jednoznacznie wskazujg, ze to inwestorzy jako pierwsi zaczeli kwestiono-
wac postrzeganie Grecjijako wiarygodnego dtuznika. Agencje credit ratingu jedynie
z oplznieniem podazyly za rynkiem - za wyzszg wyceng ryzyka przez inwestoréw
narynku diugu. Mozna przyja¢, ze opdznienie to wyniosto 9 miesiecy (marzec 2009-
grudzien 2009 r.), chociaz pierwsze symptomy miaty miejsce w maju 2008 r. Nalezy
jednak zauwazy¢, iz 2008 r. uptynat pod znakiem kryzysu na rynku amerykarskim,
ktorego symbolem stato sie bankructwo amerykanskiego banku inwestycyjnego
Lehman Brothers - najwiekszego jak dotad bankruta w historii gospodarczej $wiata.

Jednoczesnie trzeba stwierdzi¢, ze obnizki ocen credit ratingu podgzajace za
wyzszg rentownoscig na rynku dtugu wpisaty sie w koncepcje samospetniajgcych
sie oczekiwan, uruchamiajgc nastepnie spirale coraz wyzszych wymaganych ren-
townosci i coraz nizszych ocen credit ratingu. Ruch odwrotny muszg zapoczatkowac
sami inwestorzy, przy czym to gospodarka Grecji powinna dostarczy¢ odpowiednich
argumentdw do takich dziatan.
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Financial crisis and credit rating of Greece

The article deals with credit rating and its present importance for the financial market. On that
basis, credit rating importance for Greece will be analyzed. The aim of the paper is to draw attention
to selected aspects of credit rating, especially from the financial crisis point of view.

At present, credit rating is one of the standards in financial market functioning. It is commonly
used as a tool for reducing investment risk, calculating the spread of debt instruments in the primary
and secondary market and assessing the level of bankruptcy risk. Also, credit rating is presentin invest-
ment regulations as a measure of investment safety. All these factors contribute to the real importance
of credit rating in the modern financial market.

Politicians found themselves evaluated and in the compromises which they make they have to take
into consideration their potential impact of credit rating on other countries and their own countries. As
an example, the banks’ ‘voluntary’ agreement for 50% reduction of Greece debt can be quoted here.
During negotiations process many times was quoted a question about the potential effect to credit
rating level of: Greece, banks participating in agreements, but also France, Germany, and European
Financial Stability Facility.

Nowadays, the credit rating system and credit rating agencies’ behavior and work quality are
discussed worldwide. Therefore, the article can be seen as a voice in the discussion about future archi-
tecture of the financial market.
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