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Celem artykutu jest okreslenie wptywu determinant na rating kredytowy przyznawany przez agencje ratin-
gowe krajom europejskim. W artykule dokonano przegladu literaturowego w tym zakresie. Przeanalizowano
metodologie nadawania ocen przez poszczegoine agencije, a nastepnie zestawiono otrzymane wyniki. Do
badania empirycznego zastosowano statyczne modele panelowe. Wykorzystano dane pochodzace z bazy
Banku Swiatowego oraz z bazy danych Thomson Reuters. Badanie obejmowato lata 2002—2012. Jako
zmienne zalezne wykorzystano dfugo- i krotkookresowe ratingi kredytowe przyznawane przez agencje
Standard & Poor’s oraz Moody's Investors Services. Ratingi zdekomponowano liniowo na zmienne
numeryczne. Jako zmienne zalezne wykorzystano dane makroekonomiczne, m.in. PKB per capita, tempo
wazrostu realnego PKB, stope inflaciji, deficyt budzetowy, salda na rachunku obrotéw biezacych, zadtuzenie
zagraniczne do PKB, rezerwy walutowe.

Stowa Kuczowe: rating kredytowy, agencje credit rating, ryzyko kredytowe, ryzyko wyptacalno$ci.
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The purpose of this article is to analyze factors that can influence the credit rating granted to European
countries by rating agencies. The article analyzes the literature in this field. Methodology used for credit
ratings assessment by individual agencies was analyzed, and then the results were summarized. For the
empirical study static panel models were used. Data from the World Bank database and the Thomson
Reuters database was taken into consideration. The study covered the period 2002-2012. Dependent
variables were used as long- and short-term credit ratings given by Standard & Poor's and Maody's
Investor Services. The ratings were decomposed linearly for numeric variables. Macroeconomic data
was used as dependent variables, among other things, data such as GDP per capita, real GDP growth,
inflation, fiscal deficit, balance on the current account, external debt to GDP, foreign exchange reserves.
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1. Wstep

Agencje credit ratingu odgrywajg wazng role z punktu widzenia sek-
tora finansowego. Najpopularniejszymi instytucjami prowadzgcymi ocene
w zakresie ryzyka upadtosci sa: Standard & Poor’s, Fitch i Moody’s Investors
Service. Istnieje wiele definicji credit ratingu. Powszechnie credit rating
definiuje sie jako system oceny i klasyfikacji ryzyka inwestycyjnego (Dziawgo,
2010). Moze by¢ réwniez rozumiany jako:

- ocena wiarygodnosci kredytowej,

- zdolno$¢ kredytowa podmiotu,

- standing finansowy podmiotu,

- biezaca ocena zdolnosci kredytowej podmiotu, z uwzglednieniem spe-
cyfiki dtugu,

- ocena jakosci inwestycyjnej emisji, w szczegdlnosci rzetelnosci emitenta
w wywigzywaniu sie z dotychczasowych i przysztych zobowigzan (Elkhoury,
2008).

Agencje credit ratingu maja na celu redukcje dezinformacji powstajacej
pomiedzy inwestorami lub pozyczkobiorcami pod wzgledem ryzyka kredy-
towego. Noty ratingowe petnig szczegdlnie wazna funkcje podczas oceny
ryzyka danego kraju z punktu widzenia potengalnego inwestora. Determi-
nujg dzieki temu koszt kapitatu.

Agencje ratingowe wspolpracuja z instytucjami rzadowymi. Czesto
bowiem noty przez nie nadawane sg wykorzystywane w procesie analizy
ryzyka kredytowego, chociazby przez nadzorcoéw. Jednakze mozna zaobser-
wowac dysproporcje pomiedzy nadawanym ratingiem. W zaistniatej sytu-
aqi gtownym celem badania stato sie okreslenie wptywu determinant na
rating kredytowy przyznawany przez agencje ratingowe krajom europejskim.
W zaistniatej sytuaqi skupiono sie na podstawowych czynnikach wskazywa-
nych przez agencje w swoich sprawozdaniach. Odniesiono sie réwniez do
wptywu poziomu rozwoju, rentownosci i stabilnosci sektora finansowego na
rating nadawany danemu Kkrajowi.

2. Badania literaturowe dotyczgce determinant
ratingu kredytowego krajow

Agencje credit ratingu przygotowuja sprawozdania, w ktérych uwzgled-
niajg kluczowe czynniki istotne z punktu widzenia ich oceny. Przyjeto sie,
ze determinanty te dzielg sie na: polityczne, ekonomiczne, fiskalne, ela-
stycznosci polityki pienieznej oraz poziomu zadtuzenia. W zaistniatej sytu-
acji po dokonaniu przeglagdu metodologii stosowanej przez te instytucje
przedstawiono kluczowe determinanty wskazywane przez Standard & Poor’s
i Moody’s Investor Service (tabela 1).

Lista wskaznikow stosowanych przez agencje credit ratingu podlega cig-
gtym zmianom. Analiza czynnikéw wykorzystywanych przez Standard & Poor’s
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S&P Investors Service
Wskazniki ekonomiczne i polityka
pieniezna
PKB per capita, realny PKB per

capita, CPI

Baza monetarna, krajowe nalez-
nosci

Glowne zewnetrzne wskazniki oceny

Rachunki biezace, zewnetrzne zobo-
wigzania na finansowanie netto

Wskazniki zadtuzenia
zagranicznego netto

Rezerwy, rezerwy zagraniczne
netto/rachunki biezace, rezerwy
utrzymywane w walucie zagra-
nicznej, saldo rachunkéw bieza-
cych/rachunki biezace, inwestycje
bezposrednie netto, zobowigzania
zewnetrzne netto/rachunki biezace,
terms of trade

Wskazniki fiskalne

Diug publiczny, diug publiczny
netto/PKB, dlug publiczny/PKB,
aktywa finansowe instytucji rzgdo-
wych i samorzadowych, odsetki od
dtugu publicznego/dochody sekto-
ra publicznego, centralne zadtuze-
nie sektora publicznego/centralne
dochody sektora publicznego

Moody’s Investors Service
Struktura gospodarki i jej wydajnos¢

PKB per capita, realny PKB per capita, CPI, nomi-
nalny PKB, populacja, stopa bezrobocia, inwestycje
brutto/PKB, oszczednosci gospodarstw domowych
brutto/GDP, nominalna warto$¢ eksportu dobr
i ustug, nominalna warto$¢ importu dobr i ustug,
realna warto$¢ eksportu débr i ustug, realna war-
to$¢ importu dobr i ustug, wartos¢ netto eksportu
dobr i ustug/GDP, poziom otwartosci gospodarki,
efektywnos¢ zarzadzania
Wskazniki monetarne, wrazliwosci i ptynnosci
finansowej

M2, stopa podazy pienigdza, kredyty udzielane
podmiotom krajowym, kredyty udzielane pod-
miotom krajowym/GDP, M2/rezerwy walutowe
w walucie obcej, faczna warto$¢ kredytdw zewnetrz-
nych/rezerwy walutowe w walucie obcej, wskaznik
obstugi zadtuzenia, wskaznik zadtuzenia, wskaz-
nik dolaryzacji, wskaznik podatnosci na dolaryza-
cje, zewnetrzny wskaznik podatnosci, zobowigzania
wobec BIS/gczne aktywa BIS

Platnosci i diug publiczny

Nominalny kurs walutowy, realny kurs walutowy,
jednostkowe koszty pracy

Saldo na rachunku obrotéw biezacych, saldo na
rachunku obrotéw biezacych/PKB, zadtuzenie zagra-
niczne, publiczne zadtuzenie zagraniczne/zadtuzenie
zagraniczne, (krotkoterminowe - dtugoterminowe
zadtuzenie zagranicznej/taczne zadtuzenie zagranicz-
ne, zadtuzenie zagraniczne/PKB, zadtuzenie zagra-
niczne/saldo na rachunku biezgcym, odsetki ptacone
od zadtuzenia zagranicznego, amortyzacja zadtuzenia
zagranicznego, zagraniczne inwestycje bezposrednie
netto/PKB, rezerwy utrzymywane w walucie zagra-
nicznej, zagraniczne aktywa netto bankow krajowych

Wskazniki sektora publicznego

Dtug publiczny, diug publiczny/PKB, odsetki od
dtugu publicznego/dochody sektora publicznego,
dochody sektora publicznego/PKB, wydatki sektora
publicznego/PKB, saldo sektora finanséw publicz-
nych/PKB, saldo poczatkowe sektora finansow
publicznych/PKB, dtug publiczny/dochody sektora
publicznego, zadtuzenie sektora publicznego &
dtug indeksowany w walucie obcej/dtug publiczny

Tab. 1. Lista determinant wskazanych w sprawozdaniach przez Standard & Poor's i Moody's
Investor Service w procesie oceny ratingu kredytowego kraju. Zrédto: opracowanie wfasne
na podstawie Moody's (2013). Moody’s Statistical Handbook. Country Credit. May; S&P’s
(2011). Sovereign Government Rating. Methodology and Assumption. Global Credit Portal,

Standard & Poor's, June.
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i Moody’s Investors Service w zakresie ich doboru do weryfikacji credit
ratingéw wskazuje na istotne roznice zachodzace miedzy nimi.

Dotychczas przeprowadzono wiele badah w zakresie determinant moga-
cych wplywaé na ocene danego kraju pod wzgledem ryzyka wyptacalnosci.
Wskazywano jednocze$nie na kilka gtéwnych zmiennych. Cantor i Parker
(1996) przeprowadzili badania credit ratingu dla 49 krajow z lat 1991-1995.
Stwierdzili, iz na rating kredytowy kraju istotnie oddziatujg takic zmienne
jak: dochdd per capita (mierzony warto$cia produktu narodowego brutto
per capita), tempo wzrostu PKB, inflacja (CPI), bilans fiskalny (nadwyzka
budzetowa do PKB), saldo obrotéw handlu zagranicznego (nadwyzka na
saldzie obrotdw biezacych do PKB), wskazniki poziomu rozwoju gospo-
darczego (zmienna zero-jedynkowa wedlug klasyfikacji Migdzynarodowego
Funduszu Walutowego) oraz historia problemdéw z wyptacalno$cia (zmienna
zero-jedynkowa).

Czynniki zaprezentowane przez Cantora i Parkera wynikajg z nastgpu-
jacych zalozeni. Ot6z ich zdaniem wigksza warto§¢ Srodk6w pozyskiwanych
w postaci podatkéw, czy to poSrednich czy bezpo§rednich, tym wicksza jest
zdolno$é danego kraju do sptaty zadtuzenia. Wykorzystanie tempa wzrostu
PKB ttumacza oni bezpoSrednim przelozeniem na mozliwo$¢ regulowania
zobowiazaf przez dany kraj. Im wyzsze jest to tempo, tym istniejace zadtu-
zenie staje si¢ tatwicjsze do sptaty. Inflacja zostala zmierzona za pomoca
wskaZnika CPI. Wykorzystanie takiej determinanty wynika z tego, ze gdy
rzad nie jest w stanie splacié swojego dlugu, sposobem na naprawg budzetu
jest wykorzystanie presji inflacyjnej. W rezultacie moze to z kolei prowadzi¢
do niestabilno§ci politycznej. Réwnowaga fiskalna zostala zmierzona przy
wykorzystaniu §redniej rocznej nadwyzki budzetowej w stosunku do PKB.
Wysoki deficyt budzetowy moze spowodowaé podjecie restrykcyjnej polityki
fiskalnej, na przyktad w postaci naktadania wyzszych podatkéw, na pokrycie
biezacych wydatkéw. Kolejna determinanta wskazang przez Cantora i Parkera
jest poziom réwnowagi zewnetrznej, mierzony §rednig roczng nadwyzka obro-
tow biezacych w stosunku do PKB. Wysoki deficyt obrot6w biezacych oznacza,
ze sektory zar6wno publiczne, jak i prywatne licza na fundusze z zagranicy.
W rezultacie obserwuje si¢ wzrost zadtuzenia zagranicznego. Cantor i Parker
zadluzenie zagraniczne mierza wartoScia diugu zagranicznego do eksportu.
Jego wyzsza warto§¢ powinna skutkowaé wzmozonym ryzykiem niewyplacal-
nosci, co zwigksza zadtuzenie walutowe kraju. Poziom rozwoju gospodarczego
mierzony jest zmienng zero-jedynkowa wedtug klasyfikacji przedstawionej
przez Migdzynarodowy Fundusz Walutowy. Historia wyplacalno$ci danego
kraju jest domySlng zmienng zero-jedynkowa, gdzie warto§¢ 1 oznacza pro-
blemy z wyptacalnoScig danego kraju w przesztoci, a 0 brak takiego zjawiska.
Kraj, ktory nie splacit dtugu w ostatnich latach, jest powszechnie postrzegany
jako charakteryzujacy si¢ wysokim ryzykiem kredytowym.

Czynniki wskazywane przez Cantora i Parkera byly nast¢pnie analizo-
wane przez innych badaczy. Okazalo si¢ ze w 90% wyja$nialy one wéwczas
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zmiany zachodzace w notach ratingowych dotyczacych kraju (Haque i in.,
1996, 1997; Reisen i von Maltzan, 1999; Jutter i McCarthy, 2000; Bathia,
2002).

Dotychczas jako kluczowa zmienng wyrézniano warto§¢ PKB per capita,
ktéra wyjasniata 80% zmian credit ratingdw (Borenszstein i Panizza, 2006).
Poza tymi czynnikami wskazywano rowniez takie determinanty jak: zmiany
stop procentowych na migdzynarodowym rynku finansowym, struktura eks-
portu czy koncentracja sektora bankowego (Haque i in., 1996, 1997).

Juttner i McCarthy (2000), przeprowadzajac analize¢ kryzysu azjatyc-
kiego, wskazali na istotno§¢ takich czynnikéw jak: CPI, stosunek zadtuzenia
zagranicznego do warto§ci eksportu, zmienna zero-jedynkowa dotyczaca
probleméw z wyplacalnoscia, réznice stdp procentowych czy realny kurs
walutowy. Gaillard (2008) natomiast odnidst si¢ do nastgpujgcych determi-
nant: historia probleméw z wyplacalnoscia, PKB per capita, zadtuzenie do
przychoddéw sektora publicznego, ktére wyjasniaja w 80% zmienno§¢ not
ratingowych krajow i regionéw.

Ferri, Liu i Stiglitz (1999) w swoim badaniu przeprowadzonym na 17 kra-
jach dla lat 1989-1998 na podstawie danych dotyczacych not ratingowych
publikowanych przez Moody’s postanowili zbadaé procykliczno$é analizo-
wanego zjawiska. Jako istotne wskaZzniki wskazali: PKB per capita, realny
wzrost PKB, stope¢ inflacji, deficyt budzetowy, saldo obrotéw biezacych,
wskaZniki rozwoju gospodarczego, zadluzenie zagraniczne, sume salda obro-
téw biezacych oraz krotkoterminowego zadluzenia znormalizowang rezer-
wami walutowymi. Dokonali podziatu proby na okres przed i pokryzysowy.
Do dekompozycji nadanych credit ratingéw wykorzystali metode liniowa
i nieliniowa. Wyniki otrzymane przez nich wskazuja, Ze agencje ratingowe
przywiazuja wigksza wage do ich jakoSciowej oceny niz do determinant
ckonomicznych.

Czynniki, ktore sa brane pod uwage przez agencje ratingowe, zmienily
si¢ w ciggu ostatnich lat. W rezultacic wcze$niejsze badania moga wska-
zywaé na istotno§¢ innych determinant niz przedstawione. Podstawowym
celem artykutu jest analiza najwazniejszych wyznacznikoéw krétko- i dtu-
goterminowych ratingéw kredytowych emitenta dla krajéw europejskich.
Jednoczeénie postanowiono zweryfikowa¢ wplyw rozwoju, efektywnosci oraz
stabilnosci sektora bankowego na poziom ratingu kredytowego danego kraju.
W poprzednich badaniach wykorzystano réwniez inng metodologig badaw-
cza, a mianowicie regresje¢ liniowa. W tym badaniu natomiast postanowiono
odnieé¢ si¢ do istotnoSci not w przekroju zaré6wno czasowym, jak i prze-
strzennym, w zwigzku z tym zastosowano regresj¢ panelowa,
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3. Opis zastosowanych metod badawczych

3.1. Zrédio danych, opis metod badawczych

Gtéwnym celem badania byto wskazanie czynnikéw ratingu kredytowego
krajow europejskich. W tym celu zebrano dane dla 43 krajow (Albania,
Armenia, Austria, Biatoru$, Belgia, Bosnia i Hercegowina, Butgaria, Chor-
wacja, Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Franga, Gruzja, Niemcy,
Grecja, Wegry, Irlandia, Islandia, Wiochy, totwa, Lichtenstein, Litwa,
Luksemburg, Malta, Motdawia, Czarnogdra, Holandia, Norwegia, Polska,
Portugalia, Rumunia, Rosja, Serbia, Stowacja, Stowenia, Hiszpania, Szweqa,
Szwajcaria, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania). Do estymacji wykorzystano
zmienng zalezng, za ktorg przyjeto noty ratingowe publikowane przez S&P’s
i Moody’s zarowno dla dtugiego, jak i krotkiego okresu. Dane pozyskano
z bazy Thomson Reuters. Do badania wykorzystano dane dla lat 2002-2012.
Wyhor okresu badawczego spowodowany byt trudnosciami w pozyskaniu
zmiennych makroekonomicznych dla wszystkich krajéw i niewielkg zmien-
noscig credit ratingéw. Jako zmienne makroekonomiczne zostaty przyjete
zmienne zaprezentowane w tabeli 2. Dane pozyskano z bazy Banku Swia-
towego.

Zmienna niezalezna Skrét Kierunek
Stopa wzrostu PKB gdpg +
PKB per capita w cenach staiych gdppcc +
PKB per capita w cenach biezacych gdpcur +
PKB w cenach biezacych gdpc +
Oszczednosci krajowe brutto (% PKB) sav +
Eksport débr i ustug (% PKB) expgdp +
Eksport débr i ustug (w cenach biezacych) expeur +
Eksport débr i ustug (w cenach statych) expeon +
Import dohr i ustug (% PKB) impgdp +
Import dohr i ustug (w cenach statych) impcon +
Import dohr i ustug (w cenach biezacych) impcur +
Saldo na rachunku obrotéw biezacych (% PKB) cab +
Saldo na rachunku obrotéw biezacych w cenach biezacych cabcur +
Odsetki od dtugu zagranicznego (% DNB) intapy -
Warto$¢ zadtuzenia zagranicznego (% DNB) extgni -
Warto$¢ zadtuzenia zagranicznego (w cenach biezacych) exteur -
Zagraniczne inwestycje bezposrednie w cenach biezacych fdinet +
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cd. tab. 2

Zmienna niezalezna
Krétkoterminowe zadtuzenie (% eksportu doébr i ustug)
Terms of trade
Rezerwy walutowe
Nadwyzka/deficyt budzetowy (% PKB)
Stopa bezrobocia
Indeks konsumpcji biezacej
M2 w cenach biezgcych
M2 do fgcznych rezerw walutowych

Wartos¢ kredytow krajowych udzielanych przez sektor
finansowy (% PKB)

Kredyty udzielane podmiotom prywatnym przez banki
(% PKB)

Zagraniczne inwestycje bezposrednie (% PKB)
Przecietny kurs walutowy
Realny kurs walutowy

Naleznosci od instytucji rzadowych szczebla centralnego
(% PKB)

Koszty obstugi dtugu zagranicznego w cenach biezacych

Diugoterminowe instrumenty dtuzne sektora publicznego
w cenach biezacych

Instrumenty dtuzne oraz instrumenty gwarantowane sektora
publicznego w cenach biezgcych

Zadtuzenie sektora rzgdowego (% PKB)
Odsetki (% przychodow)

Przychody z wylgczeniem dotacji (% PKB)
Wydatki rzagdowe (% PKB)

Kapitalizacja publicznych instrumentéw dtuznych do PKB

Skrét
stdebt
tot
res
csdef
unemp
cpi
moncur

montrr

cred

credgdp
fdigdp
oer
reer
claim

debt

longex

pubex

centr

inter
rev
exp

bond

Kierunek
+
+

+

+/-

+

+

Tab. 2. Lista zmiennych niezaleznych i kierunek ich wptywu na credit rating. Zrodto:

opracowanie wiasne.

Ostatni kryzys finansowy byi $ciSle powiagzany z problemami instytucji
finansowych. W rezultacie podjeto prébe oceny wplywu kondycji sektora
finansowego na credit rating nadawany poszczeg6lnym krajom. W rezul-
tacie wykorzystano dane opisujgce sektor bankowy proponowane przez:
Beck, Demigurc-Kuntz i Levine (2009). Lista zmiennych wykorzystanych

do badania zostata zaprezentowana w tabeli 3.
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. . . . Kierunek

Zmienna niezalezna Skrét WPk
Aktywa bankow depozytowo kredytowych do aktywow assets i
bankéw depozytowych i bankéw centralnych
Ptynne zobowigzania do PKB ligliab -
Aktywa bankéw centralnych do PKB centr -
Aktywa bankéw depozytowo - kredytowych do PKB depo -
Aktywa innych instytucji finansowych do PKB assetsoth -
Kredyty podmiotéw prywatnych do PKB other -
Kredyty podmiotéw prywatnych udzielanych przez banki .
depozytowo - kredytowe do PKB privcred )
Depozyty sektora bankowego do PKB dep -
Depozyty sektora finansowego do PKB finsys -
Kredyty sektora bankowego do depozytéw sektora credit i
bankowego
Ptynne zobowigzania iiq -
Koszty og6lne do aktywdéw bankow over +
Marza odsetkowa netto marg -
Koncentracja sektora bankowego conc +
ROA sektora bankowego roa -
ROE sektora bankowego roe -
Koszty do dochodéw sektora bankowego cost +
Wskaznik z zscore -
Sktadka z tytutu ubezpieczen na zycie do PKB life
Skfadka z tytutu ubezpieczer majatkowych do PKB nonlife
Kapitalizacja gietdowa do PKB cap -
Wartos¢ obrotu gietdowego do PKB stock -
Wskaznik obrotu gietdowego tum -
Liczba spdtek notowanych na gietdzie do 10.000 ludzi num -
Kapitalizacja prywatnych instrumentéw dtuznych do PKB priv +
Kapitalizacja publicznych instrumentéw dtuznych do PKB pub +
Miedzynarodowa emisja papieréw dtuznych do PKB inter +
Pozyczki netto od bankéw nierezydentéw do PKB nonres +
Fljg%g;iang(t)t(; p?zi)?)ankéw nierezydentéw do PKB (kwota atmnon +
Zagraniczne depozyty bankowe z krajow offshore do lokat offsh i
bankowych krajowych
Przekazy pieniezne do PKB remit -

Tab. 3. Lista zmiennych niezaleznych mogacych wpiywaé na credit rating danego kraju.
Zrédio: opracowanie wiasne oparte na T. Beck, A. Demirgue-Kunt i R. Levine (2009).
Financial Institutions and Markets Across Countries and over Time: Data and Analysis.
World Bank Policy Research Working Paper, (4943).
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Ostateczna wersja modelu z wykorzystaniem wptywu zmiennych makro-
eckonomicznych na nadawany krajowi credit rating zostala zaprezentowana
w réwnaniu:

Yir = E’l::=0/31‘-?‘7j,t—k + 6T, + i + g, n =0, @

gdzie:

¥;: — nadawany krajowi credit rating: dtugoterminowy rating emitenta nada-
wany przez Moody’s (ang. Moody’s Long-term Issuer Rating — Foreign),
krétkoterminowy rating emitenta nadawany przez S&P’s (ang. S&P'’s
Short-term Issuer Credit Rating — Foreign) , dtugoterminowy rating
emitenta nadawany przez S&P’s (ang. S&P’s Long-term Issuer Rating
—Foreign) dla krajow europejskich;

¥i: — to wektor zmiennych zaleznych i tak:

GDPg;,, GDPpcc;;, GDPcur;j, GDPc;;, sav;;, expgdp;; expcur;j,
expcon;;, impgdp; , impcon;,, impcur, cab;;, cabcur;;, intpay;;, exigni;
x;; = |exteur;; fdinet;;, stdebt;;, tot;,, res;,, csdef;j, unemp;;, cpi;;, moncur;; |
montrr;;, cred;;, credgdp;;, fdigdp;,, oer, reer;;, claim;, debt;; longex;;
pubex,-,]-, centr,-,]-, inter,;,-, TCV]',,, expen,;j, bondi,j

Réwnanie dla modelu z wykorzystaniem wplywu rozwoju, stabilno$ci
i efektywnosci sektora finansowego na nadawany krajowi credit rating zostato
zaprezentowane ponizej:

Yie = Etlé:oﬁkzﬁ,t—k + 6T, + Wt gy, n = Eg, 2

gdzie:

¥ — nadawany krajowi credit rating: dlugoterminowy rating emitenta nada-
wany przez Moody’s (ang. Moody’s Long-term Issuer Rating — For-
eign), krotkoterminowy rating emitenta nadawany przez S&P’s (ang.
S&P’s Short-term Issuer Credit Rating — Foreign), dlugoterminowy rating
emitenta nadawany przez S&P’s (ang. S&P’s Long-term Issuer Rating
— Foreign) dla krajéw europejskich;

x;; — to wektor zmiennych zaleznych i tak:

assets;;, ligliab,; ce.ntri,j .depo,-,j, assetsoth;;, privcred;;, other;;, dep;,,

= finsys; credzt,-,_j lig;, over,j, marg,, COnc,, rod;j, roe;

i cost,-,!- zscore,, .hfei,j, nonlife;;, cap;; stock;; turn;,, num,
priv;, pub;j, inter;, nonres;; atmnon;,, offsh;; remit;;
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3.2. Technika estymacii

Do analizy czynnikéw mogacych wplywaé na credit rating krajow europej-
skich, zgodnie ze sprawozdaniami prezentowanymi przez agencje ratingowe,
zostaly wykorzystane statyczne modele panelowe, tj. modele panelowe ze
sztucznymi zmiennymi oraz modele panelowe z dekompozycja sktadnika
losowego. W przypadku niemoznoéci zastosowania wspominanych metod
badawczych, z punktu widzenia poprawnosci ekonometrycznej, wykorzystano
regresj¢ liniowa przy uzyciu metody najmniejszych kwadratéw oraz uogdl-
nionej metody najmniejszych kwadratéw. Celem podjecia decyzji o wyborze
pomi¢dzy modelami z efektami stalymi a modelami z dekompozycja skiad-
nika losowego wykorzystano test Hausmana, gdzie zerowa hipoteza zaktada,
ze efekty grupowe sg nieskorelowane ze zmiennymi objas$niajgcymi, a wigc
poprawny jest model z dekompozycja sktadnika losowego (Greene, 2008).
Zastosowano rOwniez test mnoznika Lagrange’a zaproponowany przez
Breuscha-Pagana, ktéry pomaga zdecydowaé o wyborze pomi¢dzy modeli
z efektami losowymi a regresja liniowa przy uzZyciu metody najmniejszych
kwadratow.

Do badania wykorzystano liniowa metode dekompozycji credit ratingdw,
ktéra zostala zaprezentowana w tabeli 4.

Moody’s Long-term Issuer | S&P’s Long-term Issuer S&P’s Short-term Issuer

Rating (Foreign) Rating (Foreign) Credit Rating (Foreign)
Rating Code Rating Code Rating Code

Aaa 100 AAA 100 A-1+ 100

Aal 95 AA+ 95 A-1 83,33333

Aa2 90 AA 90 A-2 66,66667

Aa3 85 AA- 85 A-3 50

Al 80 A+ 80 B 33,33333

A2 75 A 75 C 16,66667

A3 70 A- 70 NR 0

Baal 65 BBB+ 65 SD -5

Baa2 60 BBB 60

Baa3 55 BBB- 55

Bal 50 BB+ 50

Ba2 45 BB 45

Ba3 40 BB- 40

B1 35 B+ 35

B2 30 B 30

B3 25 B- 25

Caal 20 CCC+ 20
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cd. tab. 4

Caa2 15 CccC 15
Caa3 10 CCC- 10
Caa 5 cC

C 0 NR

WR -5 SD -5

Tab. 4. Liniowa metoda dekom pozyciji credit ratingéw. Zrédto: opracowanie wiasne.

4. Wyniki estymacji czynnikbw wptywajgcych
na rating kredytowy kraju

Wyniki dotychczasowych badan sugeruja, ze kluczowym czynnikiem
branym przy ocenie ratingu kredytowego danego kraju jest warto$¢ PKB
per capita. W zwigzku z tym postanowiono dokona¢ analizy wptywu roz-
nych wskaznikéw produktu krajowego brutto (tj. PKB per capita w cenach
statych, PKB per capita w cenach biezacych, tempo wzrostu PKB, PKB
w cenach biezgcych). Okazato sie, ze jedyng zmienng istotnie wplywajaca
na nadawang note ratingowg jest wartos¢ tempa wzrostu PKB. Najwieksza
wartos¢ przyjmuje ona dla krotkookresowych credit ratingéw nadawanych
emitentowi przez S&P. Zmienna ta wptywa réwniez na wynik estymacji
dla not przyznawanych krajom europejskim w diugim okresie, jednak sita
oddziatywania jest nieco nizsza. Wyniki przeprowadzonej analizy przy wyko-
rzystaniu statycznych modeli panelowych zawiera tabela 5.

Zmienne zalezne

Zmienne Europa/Moody’s Europa/S&Ps long Europa/S&Ps short

niezalezne Efekty Efekty Efekty Efekty Efekty Efekty
state zmienne state zmienne state zmienne
Coef. t Coef. 't Coef. t Coef. t Coef t Coef t

defaultm  -21,8335 ™ -234878 *

gdpg 04193 * 03793 * 05950 * 05748 * 07593 ° 07223 *

_cons 737630 © 71,2654 * 73,2356 * 71,0116 * 725842 * 70,3497 *

Hausmann 0,0000 0,0000 0,0000

Chi 0,0000 0,0000 0,0000

xttest 0,0000 0,0000 0,0000

* ** graz *** oznaczajg odpowiednio poziom istotnosci 1, 5 i 10%. Hausmann oznacza wyniki
testu Hausmanna, Chi oznacza test zgodnosci chi-kwadrat, xttest to wyniki testu mnoznika
Lagrange’a zaproponowanego przez Breuscha-Pagana.

Tab. 5. Wyniki estymacji wplywu determinant poziomu rozwoju gospodarczego na rating
kredytowy krajow europejskich. Zrddto: opracowanie wiasne.
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Powszechnie uwaza si¢, Ze z punktu widzenia prowadzonego procesu
oceny danego kraju, jak i innych podmiotéw wazna jest dotychczasowa
historia kredytowa. Okazuje si¢, ze czynnik ten ma istotny wplyw przede
wszystkim na dlugoterminowe noty przyznawane przez Moody’s Investors
Service. Rating kredytowy danego kraju jest znacznie nizszy (okolo 4 noty)
w przypadku krajow, ktore mialy problemy z wyptacalnoScia. Istotnej zalez-
noSci nie obserwuje si¢ natomiast dla S&P zaréwno w krétkim, jak i diugim
okresie. Zmienna stata oznacza oddziatywanie czynnikdw jakoSciowych na
nadawany rating. Warto$¢ ta jest bardzo wysoka, co w tym przypadku jest
skutkiem relatywnie wysokich not krajéw europejskich.

W tabeli 1 przedstawiono determinanty dotyczace uwarunkowan eko-
nomicznych danego kraju i ich wplywu na nadawang ocen¢. Na podstawie
przeprowadzonych badan literaturowych oraz metodologii podawanej przez
agencje ratingowe postanowiono wylonié spo§rdd nich te, ktore istotnie
wplywaja na rating kredytowy danego kraju. Przy wykorzystaniu statycznych
metod regresji panelowej oraz metody najmniejszych kwadratéw otrzymano
wyniki zaprezentowane w tabeli 6.

Tak jak przy analizie wylacznie wplywu historii kredytowej i wskaznik6w
produktu krajowego brutto na nadawany rating, tak réwniez w przypadku
analizy oddzialywania wszystkich determinant okazato si¢, ze historia wyptacal-
noéci danego kraju jest istotna w procesie oceny tylko dla Moody’s Investors
Service, a kluczowym czynnikiem dotyczacym produktu krajowego brutto
jest tempo jego wzrostu. Oszcz¢dno$ci w stosunku do PKB danego kraju
wplywaja istotnie na nadawany rating przez Moody’s. Im wyzsza warto§¢
analizowanego wspodlczynnika, tym wyzszy rating danego kraju. Jest to wynik
po pierwsze mozliwoSci inwestycyjnych obywateli, ale takze efekt wickszego
bezpieczefistwa pod wzgledem ryzyka upadtoéci. Kolejna determinanta poda-
wang w metodologii stosowanej przez agencje ratingowe jest poziom importu
i eksportu danego kraju. Okazuje si¢, Ze te wartoSci istotnie oddzialuja na
analizowany rating, ale tylko w kr6tkim okresie. Jednoczesnie nalezy zauwazy¢,
ze im wyzsza warto§¢ eksportu w stosunku do PKB, tym wyzszy potencjal
rozwoju gospodarczego, a tym samym wyzsza nota. Odwrotna relacje obser-
wuje si¢ natomiast dla importu w krajach europejskich. Warto§¢ inwestycji
bezposrednich, zardwno w wartosci bezwzglednej, jak i w stosunku do PKB,
jest nigistotna z punku widzenia prowadzonej oceny zaréwno dla S&P’s, jak
i Moody’s. Mozna to tlumaczyé tym, Ze czynnikiem, ktdry wplywa przede
wszystkim na dlugoterminowy wzrost gospodarczy danego kraju, sa inwestycje
portfelowe. Taka sama zalezno§¢ jest obserwowana dla wplywu terms of trade.
Dotychczasowe analizy, jak tez podawana metodologia wskazywaty na poziom
rezerw jako czynnik istotny. Okazalo si¢, ze zmienna ta nie oddzialuje na
badang zalezno$¢. Kraje europejskie charakteryzujg si¢ wysokim poziomem
zadluzenia w stosunku do PKB, szczegdlnie gospodarki wysoko rozwinigte.
Przeprowadzona analiza dowiodta, ze w zwigzku z tym agencje ratingowe nie
biora pod uwagg poziomu deficytu budzetowego do PKB.
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Kolejnym z analizowanych czynnikéw byla stopa bezrobocia i poziom
inflacji. Pierwsza ze wspomnianych determinant jest istotna w procesie oceny
przeprowadzanym przez S&P’s zaréwno dla dlugiego, jak i dla krotkiego
okresu. Nalezy jednocze$nie zauwazy¢ silniejszy negatywny zwigzek dla krot-
koterminowego ratingu kredytowego kraju. Kraje europejskie charaktery-
zuja si¢ niskim poziomem inflacji. W zwigzku z tym, Ze niewielka wartoS§¢
tego czynnika wplywa stymulujaco na rozwdj gospodarczy, w przypadku
Moody’s odnotowuje si¢ pozytywny zwiazek pomigdzy wskaZnikiem cen
towaréw i ustug konsumpcyjnych a ratingiem kredytowym. Jednoczeénie
nalezy zaznaczy¢ negatywny wplyw tej determinanty w przypadku wysokich
jej wartoSci.

Przeanalizowano rdwniez oddzialywanie podazy pienigdza, a tym samym
kreowania presji inflacyjnej na nadawany credit rating. Brak zwigzku zaréwno
pomicdzy udzialem mnoznika M2 w cenach biezacych, jak i M2 w stosunku
do posiadanych rezerw walutowych. Warto$é pierwszego ze wsp6tczynnikéw
wynosi 0, drugiego natomiast jest wysoka i dodatnia, ale nieistotna z punktu
widzenia analizy ekonometrycznej. Moze byé to wynikiem utrzymywania
relatywnie niskich rezerw walutowych i braku ich wplywu na rating kre-
dytowy krajéw europejskich. Aprecjacja kursu walutowego ma istotny, ale
relatywnie staby wplyw na nadawana note.

Nastegpna cze§é przeprowadzonej analizy odnosita si¢ do poziomu roz-
woju, stabilnosci i efektywnoSci sektora finansowego jako kluczowych deter-
minant poziomu rozwoju gospodarczego. W tym celu przy wykorzystaniu
statycznych modeli regresji panelowej oraz regresji liniowej przy uzyciu
metody najmniejszych kwadratéw dokonano badania wplywu wskaZnikow
zaproponowanych przez Beck, Demigurc-Kuntz i Levine’a na rating kre-
dytowy danego kraju. Wyniki zaprezentowano w tabeli 7.

Tak jak w poprzednich przypadkach obserwuje si¢ znaczace réznice
w metodologii stosowanej przez poszczegdlne agencje ratingowe. Okazuje
sig, ze zardwno dla dtugiego, jak i dla krotkiego okresu istotnym czynnikiem
jest poziom rozwoju sektora finansowego. Im bardziej jest on rozwinicty,
tym wyzsza warto§¢ not danego kraju. Jednocze$nie im wyzsza warto$ci
dtugu krétkoterminowego posiadanego przez analizowany sektor, tym niz-
szy nadawany rating. Jest to efekt obawy przed problemami z plynnofcia
powstajacymi poprzez krétkoterminowe finansowanie si¢. Wskaznik ten jest
szczegOlnie istotny dla not przyznawanych dla krdtkiego okresu przez S&P’s.
Jednoczeénie nalezy zauwazy€, ze wigkszy sektor bankowy w stosunku do
innych instytucji finansowych skutkuje wyZzszym ratingiem, ale duzy udziat
aktywow sektora do PKB jest niekorzystny. Bezpieczefistwo zapewnia duzy
udziat bank6éw centralnych i pafistwowych w systemie finansowym. Rozwi-
nieta akcja kredytowa napedza wzrost gospodarczy, a tym samym powinna
wplywaé pozytywnie na poziom ratingu. Nalezy jednak zauwazy¢, iz relacja
ta wystepuje w przypadku dlugiego okresu oraz dla kredytéw udzielanych
przez sektor bankowy. Nadal bowiem instytucje parabankowe kojarzg si¢
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z wysokim ryzykiem. Wysoka warto$¢ depozytéw w stosunku do PKB
utrzymywanych przez sektor bankowy silnie oddziatuje na rating kredy-
towy danego kraju. Jest to efekt nizszego ryzyka pltynnosci i tym samym
wyptacalnosci. Takiej relacji jak w przypadku udziatu kredytow nie obser-
wuje sie dla instytucji parabankowych. O ryzyku, a tym samym rentownosci
sektora bankowego $wiadczy udziat kredytow w stosunku do depozytéw.
Sektor bankowy w krajach europejskich uwaza sie og6lnie za bezpieczny,
w zwigzku z tym im wyzsza jego rentowno$é, tym wyzszy credit rating.
Podobng zalezno$¢ mozna zaobserwowac¢ dla wskaznikow ROA i ROE.
Okazuje sie, ze koncentracja sektora bankowego nie ma wpltywu na ocene
krajow europejskich. Wysoka marza odsetkowa oddziatuje niekorzystnie
na rating w dtugoterminowej ocenie S&P’s. Udziat kosztéw w stosunku
do dochod6éw réwniez mozna uzna¢ za zmienng majaca niewielki wptyw
na analizowane zjawisko. Stabilno$¢ sektora wptywa pozytywnie na rating,
0 czym $wiadczy wskaznik w przypadku oceny prowadzonej dla diugiego
okresu przez S&P’s. Ponadto nalezy zauwazyé¢, ze dziatalno$¢ sektora ubez-
pieczen majagtkowych oddziatuje dodatnio na nadawany rating.

Miedzynarodowa dziatalno$¢ sektora bankowego w krajach europejskich
nie odgrywa znaczacej roli w procesie oceny emitenta. Mozna jedynie zauwa-
zy¢, ze w zwigzku z wyzszym ryzykiem cechujacym oazy podatkowe naptyw
kapitatu pochodzacego z bankow ze strefy offshore wptywa negatywie na
rating.

5. WhnioskKi

Instytucje credit ratingu istotnie oddziatujg na sektor finansowy. Noty
przez nie nadawane wptywajg zwkaszcza na koszt pozyskiwania kapitatu przez
emitentéw. W przypadku krajéw dodatkowo wyznaczajg koszt pienigdza
nieobarczonego ryzykiem. Istotna zatem staje sie weryfikag'a determinant
mogacych wplywac na decyzje podejmowane w tym zakresie.

Przeprowadzone badanie pozwala wskaza¢ na istotne réznice procesu
oceny prowadzonego przez poszczegélne podmioty. Jednocze$nie mozna zaob-
serwowac rdznice wynikajace z horyzontu czasowego, jak réwniez poziomu
rozwoju gospodarczego danego kraju. Okazuje sie jednoczesnie, ze wskaz-
niki wskazywane przez dotychczasowych badaczy jako istotne statystycznie
stracity na znaczeniu z punktu widzenia stosowanej metodologii. Zmienit
sie chociazby gtéwny czynnik dotyczacy poziomu rozwoju gospodarczego.
Dawniej jako kluczowy byt traktowany PKB per capita, obecnie wptywa on
nieistotnie na analizowane zjawisko, a jego miejsce zajeto tempo wzrostu
PKB. Przeprowadzona analiza pozwala ponadto na wysnucie wniosku, iz
dotychczasowa historia problemow z wyptacalnoscia danego kraju jest istotna
tylko w przypadku oceny prowadzonej przez Moody’s Investors Service.

Wsrdd determinant wptywajacych istotnie pozytywnie na rating kredy-
towy danego kraju nalezy wyrdzni¢: oszczednosci gospodarstw domowych
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Nazwa czynnika Moody’s| S&Ps long| S&Ps short
Aktywa bankéw depozytowo kredytowych do akty-
wow bankéw depozytowych i bankéw centralnych TAK TAK TAK
Plynne zobowigzania do PKB TAK TAK TAK
Aktywa bankéw centralnych do PKB TAK TAK
Aktywa bankéw depozytowo-kredytowych do PKB TAK TAK TAK
Kredyty podmiotéw prywatnych udzielanych przez
banki depozytowo-kredytowe do PKB TAK TAK TAK
Kredyty podmiotéw prywatnych do PKB TAK
Depozyty sektora bankowego do PKB TAK
Depozyty sektora finansowego do PKB TAK TAK

Kredyty sektora bankowego do depozytéw sektora TAK TAK
bankowego

Plynne zobowigzania TAK

Marza odsetkowa netto TAK

ROA sektora bankowego TAK TAK
ROE sektora bankowego TAK TAK

Koszty do dochodéw sektora bankowego TAK

Wskaznik z TAK

Sktadka z tytutu ubezpieczefi majatkowych do PKB | TAK

Pozyczki netto od bankéw nierezydentéw do PKB
(kwota pozostata do sptaty) TAK TAK

Zagraniczne depozyty bankowe z krajéw offshore TAK
do lokat bankowych krajowych

Tab. 9. Wplyw rozwoju sektora finansowego na credit rating krajow europejskich. Zrédlo:
opracowanie wfasne.

w stosunku do PKB, eksport w stosunku do PKB, dzialalno$¢ kredytowa
oraz aprecjacj¢ waluty krajowej. Jako zmienne negatywnie oddzialujace na
credit rating nalezy wyrézni¢ udzial importu w stosunku do PKB oraz stopg
bezrobocia. Pomimo wskazania w metodologii przez agencje ratingowe, nie-
istotnymi czynnikami z punku widzenia oceny emitenta sa: poziom inwe-
stycji bezpo§rednich, terms of trade, rezerwy walutowe, deficyt budzetowy
w stosunku do PKB, stopa inflacji.

Wysoki poziom rozwoju, rentownosci i stabilnoSci sektora finansowego,
a szczegOlnie bankowego, oddzialuje pozytywnie na rating nadawany danemu
krajowi. Im wigkszy sektor bankowy w stosunku do innych instytucji finan-
sowych, tym wyzszy rating emitenta, ale jednocze$nie duzy udzial aktywéw
sektora do PKB jest nickorzystny. Wyzsza warto§¢ zobowiazan plynnych skut-
kuje nizszym ratingiem kredytowym danego kraju. Bezpieczefistwo zapew-
nia duzy udzial bankéw centralnych i pafstwowych w stosunku do ogétu
instytucji finansowych. Koncentracja sektora bankowego nie ma wplywu na
nadawang notg¢. Duzy udzial depozytéw bankowych oddziatuje pozytywnie
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na rating, ale relacja ta nie jest obserwowana w przypadku innych instytucji
finansowych. Wysoka marza odsetkowa wpilywa nickorzystnie na badane
zjawisko. W zwigzku z wysokim ryzykiem kapitat pochodzacy z bankéw ze
strefy offshore wplywa negatywie na rating kredytowy kraju.
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