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Makroekonomiczne czynniki dotyczgce not,
nastawienia oraz trendow ratingow kredytowych
krajow strefy euro

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza zmiennych makroekonomicznych ratingéw kredy-
towych krajéw strefy euro, ich nastawienia oraz trendéw. Przeprowadzono badania
literatury i przeanalizowano metodologie ratingéw kredytowych prezentowang przez
agencje Standard & Poor oraz Moody Investor Service. Postawiono hipoteze badawcza:
wysoki poziom rozwoju gospodarczego, stabilna gospodarka oraz rynek finansowy
korzystnie wplywaja na credit rating kraju. Analiza zostata przygotowana na danych
dla lat 2000-2015. Do badania wykorzystywano dlugoterminowe ratingi kredytowe
emitenta sporzadzane przez agencje Standard & Poor Investor Service, ktére pozy-
skano z bazy danych Thomson Reuters. Ratingi kredytowe zdekodowano liniowo
na zmienne liczbowe. Jako zmienne zalezne wykorzystano dane makroekonomiczne,
tj.: PKB per capita, wzrost PKB, stope inflacji, deficyt budzetowy, saldo na rachunku
obrotéw biezacych, poziom zadluzenia zagranicznego do PKB oraz rezerwy walutowe.
Aby zweryfikowaé hipoteze, zastosowano statyczne i dynamiczne modele panelowe.

Stowa kluczowe: credit rating, ryzyko upadtosci, modele panelowe

1. Wstep

Agencje ratingowe odgrywaja kluczowg role w funkcjonowaniu rynku finan-
sowego. Aktualnie prym wiodg trzy najwicksze podmioty nazwane ,wielkg
trojka”, do ktérej nalezg: Standard & Poor’s (S&P), Fitch i Moody’s Inve-
stor Service. Nadawane przez nie noty wplywaja na premie CDS?, kursy
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walut?, oprocentowanie obligacji* czy tez kursy akcji®. Noty te sg wykorzysty-
wane przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych przez instytucje finansowe
oraz zgodnie z wymogami Bazylei I1 i III stuzg do oceny ryzyka. Kluczowe stato
sie pytanie o to, jakie czynniki determinuja ratingi kredytowe. Okazuje sie, ze
istotne z punktu widzenia rynku finansowego sa nie tylko zmiany credit ratin-
gbéw, ale réwniez oczekiwane sygnaly ich zmian®.

Dotychczasowe obserwacje sugerujg istnienie zjawiska putapu panstwa.
Zjawisko to polega na wystepowaniu powigzan pomiedzy oceng ratingowg
panstwa a emitentami dzialajgcymi na ich obszarze i powoduje spadek ratingu
kredytowego instrumentu finansowego w ramach danej jurysdykcji do ratingu
panstwa. W rezultacie obnizenie ratingu panstwa czesto powoduje obnizenie
ratingéw innych instrumentéw finansowych’. Autorka niniejszego tekstu posta-
nowila skupié¢ sie na zmianach credit ratingéw krajoéw jako determinujgcych
pozostate noty i wplywajacych na efekt domina.

Celem artykutu jest analiza makroekonomicznych determinant ratingéw
kredytowych, perspektyw oraz nastawienia dotyczacych krajéw strefy euro.
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Postawiono hipoteze badawczg: wysoki poziom rozwoju gospodarczego, sta-
bilna gospodarka oraz rynek finansowy korzystnie wplywajg na credit rating
kraju. Aby okresli¢ wplyw determinant ratingéw kredytowych krajéw, dokonano
przegladu literatury, w ktérej opisano dotychczasowe badania, a przede wszyst-
kim skupiono si¢ na analizie metodologii prezentowanej przez S&P. Na tej pod-
stawie stworzono liste czynnikéw dotyczacych credit ratingéw i postanowiono
zweryfikowaé ich wplyw. Dotychczas prezentowane badania odnosity sie tylko
do determinant makroekonomicznych, nieuwzgledniajagcych ryzyka politycz-
nego danego kraju, co nie jest zgodne z makroprofilem oceny ratingowej pre-
zentowanej przez agencje ratingowe. Dodatkowo postanowiono zweryfikowaé
wplyw czynnikéw na zmiany nastawienia krétko- (credit watch) i dlugotermi-
nowego kraju (outlook).

Artykut sklada sie z trzech czesci: pierwsza dotyczy przegladu literatury,
przedstawiono w niej takze hipoteze badawczg, druga to opis metodologii i cha-
rakterystyka danych, trzecia — weryfikacja otrzymanych wynikéw zwienczona
podsumowaniem i wnioskami koicowymi.

2. Analiza badan literatury

Wéréd najwickszych agencji ratingowych znajdujg sie Standard & Poor’s
Investor Service i Moody’s Investor Service. Dotychczasowe analizy odnosity
sie do czynnikéw wplywajgcych na zmiany ich credit ratingéw. Przeglad prze-
prowadzonych badan zostat przedstawiony w tabeli 1.

Tabela 1. Przeglad badan literatury dotyczacej czynnikéw wplywajacych na rating
kredytowy kraju

Autor Opis badania

Cantor, Parker | 49 krajow, lata 1991-1995, zmienna zalezna: dlugoterminowy rating
(1995) kredytowy emitenta prezentowany przez S&P i Moody'’s; zmienne
niezalezne: PKB per capita, stopa wzrostu PKB, inflacja, zewnetrzny
dtug publiczny, poziom wzrostu gospodarczego, historia upadtosci;
istotny wplyw na credit rating S&P maja: stopa wzrostu PKB,
zewnetrzny dlug publiczny, poziom wzrostu gospodarczego, historia
upadlos$ci; istotne czynniki oddziatujgce na credit rating Moody'’s to:
PKB per capita, inflacja, zewnetrzny dlug publiczny, poziom wzrostu
gospodarczego, historia upadlosci
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Autor

Opis badania

Ferri, Liu,
Stiglitz (1999)

17 krajéw, lata 1989-1998, zmienna zalezna: dlugoterminowy rating
kredytowy emitenta prezentowany przez Moody’s i S&P; zmienne
niezalezne istotnie wplywajgce na credit rating: stopa wzrostu

PKB, deficyt budzetowy, bilans rachunkéw biezagcych, zadluzenie
zagraniczne, rezerwy walutowe

Afonso (2003)

81 krajéw, 2001 r., zmienna zalezna: dlugoterminowy rating
kredytowy emitenta prezentowany przez Moody’s i S&P; zmienne
niezalezne istotnie wplywajace na credit rating: PKB per capita,
zadluzenie zagraniczne, poziom rozwoju gospodarczego, historia
upadlosci, realna stopa wzrostu, inflacja

Borio, Packer
(2004)

52 kraje, lata 1996-2000, zmienna zalezna: dlugoterminowy rating
kredytowy emitenta prezentowany przez Moody’s i S&P; zmienne
istotnie wplywajace na credit rating: PKB per capita, inflacja, stopa
wzrostu PKB, indeks korupcji, historia upadtosci

Bissoondoyal- | 95 krajow, lata 1995-1999, zmienna zalezna: dlugoterminowy rating

-Bheenick kredytowy emitenta prezentowany przez Moody’s i S&P; zmienne

(20006) istotnie wplywajgce na credit rating: PKB per capita, inflacja, bilans
fiskalny/PKB, dtug publiczny/PKB, rezerwy walutowe, rachunki
biezace/PKB, eksport netto/PKB

Remolona, 26 krajow rozwijajacych sie, lata 1990-2005, zmienna zalezna:

Scatigna, Wu
(2007)

dlugoterminowy rating kredytowy emitenta prezentowany przez
Moody’s i S&P; zmienne istotnie wplywajace na credit rating:
nominalny PKB, PKB per capita, inflacja, bilans rachunkéw
biezacych/PKB, zadluzenie zagraniczne/PKB, ryzyko polityczne,
historia upadtosci, kurs walutowy

Hilscher, 32 kraje rozwijajace sig, lata 1994-2007, zmienna zalezna:

Nosbusch dlugoterminowy rating kredytowy emitenta prezentowany przez

(2010) Moody’s i S&P; zmienne istotnie wplywajace na credit rating:
zmienno$¢ term of trade, dlug publiczny/PKB, rezerwy/PKB

Afonso, 130 krajoéw, lata 1995-2005, zmienna zalezna: dltugoterminowy

Gomes, rating kredytowy emitenta prezentowany przez Moody’s, S&P, Fitch;

Rother (2010) | zmienne istotnie wplywajace na credit rating: PKB per capita, realna
stopa wzrostu PKB, dlug publiczny, zagraniczny dtug publiczny,
przystapienie do UE, historia upadto$ci

Jaramillo, 35 krajow rozwijajacych sie, lata 1997-2010, zmienna zalezna:

Tejada (2011) | dlugoterminowy rating kredytowy emitenta prezentowany przez
Moody'’s, Fitch, S&P; zmienne istotnie wplywajace na credit
rating: VIX, stopa procentowa, zadluzenie zagraniczne/PKB, dtug
krajowy/PKB, rezerwy/PKB, stopa wzrostu PKB

Oliveira, 7 krajéw EMU, lata 2000-2010, zmienna zalezna: dlugoterminowy

Curto, Nunes
(2012)

rating kredytowy emitenta prezentowany przez Moody'’s, Fitch, S&P;
zmienne istotnie wplywajace na credit rating: stopa zwrotu z rynku
akcji, stopa procentowa, inflacja, poziom dltugu publicznego, deficyt
rachunkéw biezacych, inwestycje rzadowe, cykl koniunkturalny
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Autor Opis badania
Bozic, 139 krajoéw, lata 1975-2010, zmienna zalezna: dtugoterminowy
Magazzino rating kredytowy emitenta prezentowany przez Moody's, Fitch i S&P;
(2013) zmienne istotnie wplywajgce na credit rating: PKB per capita, inflacja,

stopa bezrobocia, bilans fiskalny, zadluzenie zagraniczne, historia
upadlosci, stopa wzrostu DNB, bilans rachunkéw biezacych

Chee, Fah, 53 kraje, lata 2000-2011, zmienna zalezna: dlugoterminowy rating
Nassir (2015) | kredytowy emitenta prezentowany przez Moody'’s, Fitch i S&P;
zmienne istotnie wplywajace na credit rating: historia upadtosci,
zadluzenie/eksport, dlug publiczny/PKB, rezerwy walutowe/PKB,
M2/PKB, eksport/PKB, PKB per capita, deflator PKB, realny kurs
walutowy, realna stopa procentowa, poziom rozwoju gospodarczego,
indeks wolno$ci gospodarczej

Chodnicka- 45 krajéw, lata 2000-2012, PKB per capita, stopa wzrostu PKB,
-Jaworska oszczednosci podmiotéw krajowych/PKB, eksport/PKB, import/PKB,
(2015) saldo obrotéw biezacych/PKB, stopa oprocentowania obligacji
skarbowych, zadluzenie zagraniczne/DNB, FDI/PKB, terms of

trade, stopa bezrobocia, CPI, M3/PKB, realny kurs walutowy;

wplyw wymienionych czynnikéw jest uzalezniony od poziomu
wzrostu gospodarczego kraju, podziatu politycznego oraz fazy cyklu
koniunkturalnego
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C.FE Fah, A.M. Nassir, Macroeconomics Determinants of Sovereign Credit Ratings, ,International Business
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Dotychczasowe badania skupialy si¢ na analizie calego szeregu zmien-
nych makroekonomicznych i ich zmian. Do weryfikacji wplywu poszczegdl-
nych czynnikéw na zmiany credit ratingéw wykorzystywano modele regresji
liniowej, modele panelowe oraz modele probabilistyczne. Jak zaprezentowano
w tabeli 1, katalog zmiennych branych pod uwage ulegat zmianom. Czesto do
przeprowadzania badan na temat zjawiska stosowano te same grupy zmiennych
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bez wzgledu na rodzaj agencji ratingowej publikujacej informacje. W zwigzku
z tym w celu ujednolicenia badania postanowiono wykorzysta¢ dane najbardziej
znaczacej sposrod trzech najwickszych agencji ratingowych, a mianowicie Stan-
dard & Poor’s. Agencja ta ma ponad 40% rynku europejskiego. Na zmiany jej
credit ratingéw rynek cen akcji i spreadéw CDS reaguje najsilniej. Badaniom
nie poddawano réwniez ryzyka politycznego. Nie weryfikowano takze wplywu
czynnikéw makroekonomicznych na zmiany nastawienia oraz oczekiwan cre-
dit ratingéw.

3. Analiza danych i metodologia

Celem badania jest analiza makroekonomicznych determinant ratingéw kre-
dytowych, perspektyw oraz nastawienia dotyczacych krajow strefy euro. Posta-
wiono hipoteze badawcza: wysoki poziom rozwoju gospodarczego, stabilna
gospodarka oraz rynek finansowy korzystnie wplywaja na credit rating kraju.
W zwigzku z tym zebrano dane dla 19 krajéw za okres 2000-2015. Do estyma-
cji wykorzystano nastepujgce zmienne zalezne:

e dlugoterminowy rating kraju publikowany przez S&P,

* perspektywe zmian noty ratingowej,

* nastawienie agencji do zmiany noty ratingowe;.
Dane dotyczace credit ratingéw pozyskano z bazy Thomson Reuters, natomiast
zrédlem danych makroekonomicznych byla baza Banku Swiatowego.

Credit watch okresla kierunek zmiany krétkoterminowej. Ma charakter pozy-
tywny, negatywny, stabilny badz nieokreslony (developed). O nastawieniu i dtu-
goterminowej zmianie, najczesciej w okresie od 6 miesiecy do 2 lat, decyduje
outlook. Ma charakter analogiczny do credit watch.

Do badania zostaly wykorzystane statyczne modele panelowe, tj. modele pane-
lowe ze sztucznymi zmiennymi oraz modele panelowe z dekompozycja sktad-
nika losowego. W przypadku niemoznosci zastosowania wspomnianych metod
badawczych z punktu widzenia poprawnos$ci ekonometrycznej wykorzystano
regresje liniowg przy uzyciu metody najmniejszych kwadratéw oraz uogélnione;j
metody najmniejszych kwadratéw. Celem podjecia decyzji o wyborze pomiedzy
modelami z efektami stalymi a modelami z dekompozycjg sktadnika losowego
wykorzystano test Hausmana, gdzie zerowa hipoteza zakltada, ze efekty gru-
powe sg nieskorelowane ze zmiennymi objas$niajacymi, a wiec poprawny jest
model z dekompozycjg sktadnika losowego. Zastosowano réwniez test mnoznika
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Lagrange’a, zaproponowany przez Breuscha i Pagana, ktéry pomaga zdecydo-
wac o wyborze pomiedzy modelem z efektami losowymi a regresjg liniowg przy
uzyciu metody najmniejszych kwadratow.

W celu sprawdzenia zasadnos$ci zastosowania modelu panelowego opartego
na estymatorze GMM pierwszych réznic Arellano i Bonda (FDGMM) wykorzy-
stano test Sargana, badajacy prawdziwo$é warunkéw ponadidentyfikujacych,
ktére nie zostaly wykorzystane w procesie estymacji. Test zaklada hipoteze
zerowa, iz wykorzystane instrumenty sa wtasciwe w sensie ich nieskorelowania
ze sktadnikami losowymi modelu pierwszych réznic. Drugim z przeprowadzo-
nych testéw jest test autokorelacji Arellano-Bonda. Hipoteza zerowa zaklada
brak autokorelacji skladnika losowego. Do badania poprawnos$ci danych przy-
jetych do badania wykorzystuje sie test Walda.

W zwigzku z potrzebg dekompozycji ratingéw na zmienne numeryczne
zastosowano metode liniowa. Zaktada ona liniowa zmiane wagi ratingéw mie-
dzy soba. Wyniki dekompozycji przedstawiono w ponizszej tabeli.

Tabela 2. Dekompozycja ratingéw kredytowych, ich nastawienia oraz perspektyw

S&P's Long-term Issuer Rating Outlook Watchlist
Rating kod outlook kod watchlist kod

AAA 100 negatywny |5 stabilny 10
AA+ 95 stabilny 10 obnizka 5
AA 90 pozytywny | 15 negatywny |5
AA- 85 pozytywny |15
A+ 80 podwyzka |15
A 75

A- 70

BBB+ 65

BBB 60

BBB- 55

BB+ 50

BB 45

BB- 40

B+ 35

B 30

B- 25

CCC+ 20

CCC 15

CCC- 10
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S&P's Long-term Issuer Rating Outlook Watchlist
Rating kod outlook kod watchlist kod
CcC 5
NR
SD -5
NULL 0
D -5

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Ostateczna wersja modelu zostata zaprezentowana w réwnaniu (1) przy wyko-
rzystaniu statycznych modeli panelowych oraz (2) dla modeli dynamicznych:

V= DBt TE, oY)
k=0

n n
V= DYt B T TE @
k=2 k=0

gdzie:

y,, to dlugoterminowy rating emitenta nadawany przez S&P danemu j-temu
krajowi, nastawienie oraz perspektywa credit ratingu;

x;, to wektor zmiennych niezaleznych:

X, = [GDPgI.J,GDPpm, GDPcl.J., sav, ., exp, ., cabi']., fdii,j’ z‘otl.’[,csdeﬂ-,]-, cpii’i, interi'l-,
rev. , bondi'i, wge, |, eri'/., wee, , wva, gcil.’/., tieri’i]

gdzie:

GDPg,  to stopa wzrostu PKB; GDPp, - zlogarytmowana warto$¢ PKB per capita
w cenach statych w USD; GDPc, ; - zlogarytmowana warto$¢ PKB w cenach
biezacych w USD; sav, . - oszczednosci krajowe brutto (% PKB), exp,  — eksport
débr i ustug (% PKB); cabl.’l. - saldo na rachunku obrotéw biezacych (% PKB);
fdii'/, - zagraniczne inwestycje bezposrednie (%PKB); tot, - bilans handlowy
(% PKB); csdefl.,]. — dtug publiczny (% PKB); cpi, . — indeks cen konsumpcyjnych;
inter, . — odsetki (% przychodéw); rev, - przychody podatkowe z wylgczeniem
dotacji (% PKB); bond, ; - kapitalizacja publicznych instrumentéw dtuznych do
PKB; wge, ; - Worldwide Goverment Effectiveness Index; erl.,l. — Worldwide Rule
of Law Index; wee, | — Worldwide Control of Corruption Index; wva, . — Worldwide
Voice and Accountability Index; gei,, — WEF Global Competitivenss Index; tier,
— kapitaty wlasne do aktywéw.
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4. Wyniki badan

Badanie determinant makroekonomicznych ratingéw kredytowych, per-
spektyw oraz nastawienia dotyczacych krajéw strefy euro rozpoczeto od analizy
wspotczynnikéw korelacji Spearmana. W zwigzku z wystepowaniem wysokiej
korelacji miedzy zmiennymi niezaleznymi usunieto z modelu nastepujgce czyn-
niki: PKB per capita w cenach statych, oszczednosci krajowe brutto liczone
w stosunku do PKB, odsetki jako procent przychodéw oraz bilans handlowy
jako procent PKB. Poniewaz pomiedzy zmiennymi okreslajacymi poziom ryzyka
kraju istnieje wysoka korelacja postanowiono zweryfikowaé ich wplyw indywi-
dualnie. Wyniki estymacji wptywu zmiennych makroekonomicznych na poziom
ratingu kraju przedstawiono w tabeli 3.

Pierwsza cze$¢ badania czynnikéw wplywajacych na ocene ratingowa danego
kraju strefy euro zostata wykonana przy zastosowaniu statycznych modeli regre-
sji panelowej. Okazuje sie, ze wraz ze wzrostem poziomu dltugu publicznego
o 1 pkt procentowy credit rating kraju spada o ok. 0,2 przy zachowaniu ceteris
paribus. Kolejng zmienng majgcg istotny statystycznie wplyw na noty ratingowe
jest poziom salda obrotéw biezacych do PKB. Wraz ze wzrostem wspomnia-
nego wskaznika o okoto 2 pkt procentowe credit rating ulega réwniez obnize-
niu o note, przy zachowaniu ceteris paribus. Natomiast w przypadku poprawy
inflacji o 1 pkt procentowy credit rating danego kraju spada o ok. 0,3. Udziat
eksportu débr i ustug w PKB réwniez oddziatuje w sposéb istotny na analizo-
wang zmienng. Wraz z poprawg wskaznika noty ratingowe rosng o ok. 0,15.
Ze wzgledu na przynalezno$é do strefy euro poziom zlogarytmowanego PKB
w cenach statych wplywa w sposéb istotny na analizowang zmienng. W wyniku
wzrostu PKB o 1% oraz stopy wzrostu PKB noty ratingowe ulegaja poprawie
odpowiednio o ok. 710,2. Nalezy podkresli¢ wage wskaznika poziomu przycho-
déw podatkowych do PKB danego kraju, wraz ze wzrostem o 1 pkt procentowy
bowiem nota ratingowa ulega poprawie o ok. 0,3. Credit rating danego kraju
jest wrazliwy na poziom ryzyka sektora bankowego, mierzony wielkos$cig kapi-
talu wlasnego do aktywoéw.

Nieistotnymi zmiennymi makroekonomicznymi okazaly si¢ poziom kapi-
talizacji instrumentéw dtuznych oraz zagranicznych inwestycji bezposrednich
jako procent PKB. Mozna zatem wnioskowad, iz silny wplyw ma sama przyna-
leznos¢ krajéw do strefy euro.
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Wspomniang zalezno$¢ potwierdzajg wskazniki ryzyka politycznego kraju.
Ze wzgledu na ich niskg zmienno$é postanowiono przeprowadzi¢ weryfikacje
wplywu zmiany danego wskaznika o 0,01%. Najistotniejsza zmienng jest World-
wide Voice and Accountability Index, ktéry ocenia: to, w jakim stopniu obywa-
tele danego kraju sg w stanie uczestniczy¢ w wyborze wlasnego rzadu, poziom
wolnoéci stowa, zrzeszania sie i niezalezno$ci mediéw. Okazuje sie, ze wraz ze
wzrostem tego wskaznika o 0,01 poziom credit ratingu ro$nie az o 0,52 przy
zachowaniu ceteris paribus. Kolejnym miernikiem ryzyka politycznego jest wskaz-
nik Worldwide Rule of Law Index, ktéry mierzy przestrzeganie zasad spolecznych,
a w szczegdlnosci uméw, praw wlasnosci, poziom zaufania do policji i sgdéw,
a takze poziom przestepczosci i przemocy. Wraz ze wzrostem analizowanego
wsp6tczynnika o 0,01 poprawia sie credit rating kraju 0 0,2092 jednostki. Kolejng
istotng determinantg jest Worldwide Goverment Effectiveness Index, oceniajacy
poziom ustug publicznych, jako$¢ stuzby cywilnej oraz stopieni jej niezaleznos$ci
od naciskéw politycznych, jakosé formutowania i wdrazania polityki oraz wiary-
godno$¢ rzadu. Zmiana badanego czynnika o 0,01 skutkuje zmiang credit ratingu
o ok. 0,19. WEF Global Competitiveness Index, jako wskaznik konkurencyjnosci
danego kraju, rowniez wplywa pozytywnie na credit rating (zmiana o ok. 0,21).
Ostatnig miarg istotnie oddzialujaca na rating danego kraju jest indeks korup-
cji, tj. Worldwide Control of Corruption Index. Wraz ze spadkiem korupcji o 0,01
credit rating ulega poprawie o 0,13 jednostki.

W kolejnej czesci badania postanowiono zweryfikowaé wplyw dotychcza-
sowych credit ratingéw krajow strefy euro na biezgce noty. Badanie wykonano
przy zastosowaniu modelu panelowego opartego na estymatorze GMM pierw-
szych réznic Arellano i Bonda (FDGMM). Okazuje sie, ze wystepuje silna istotna
statystycznie zalezno$¢ miedzy dotychczasowymi ratingami kredytowymi. Przy
zastosowaniu modeli dynamicznych jako zmienne istotnie wplywajace na credit
rating nalezy wyré6znié kapitalizacje instrumentéw dtuznych oraz stope wzrostu
PKB. Wraz ze zwickszeniem stopy wzrostu PKB o 1 pkt procentowy credit rating
kraju roénie o ok. 0,2. Kapitalizacja wplywa istotnie na analizowang zmienna,
jednak sama sita wptywu jest blika 0. Po uwzglednieniu oddziatywania dotych-
czasowych credit ratingéw okazuje sie¢, ze istotne statystycznie sg odpowiednio
Worldwide Voice and Accountability Index (zmiana in plus o ok. 0,25 jednostki)
oraz Worldwide Rule of Law (zmiana o 0,26 jednostki).

Kolejnym etapem analizy byta weryfikacja wptywu poszczegélnych czynni-
kéw na outlook kraju zaproponowany przez S&P dla not dtugoterminowych.
Okazuje sie, ze inne czynniki oddziatujg na wspomniang zmienng w poréwna-
niu z determinantami credit ratingu. Wyniki estymacji przedstawiono w tabeli 4.
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Poziom diugu publicznego w stosunku do PKB oraz eksportu débr i ustug
jako procent PKB wywiera staby istotnie statystyczny wplyw na outlook ratingu
danego kraju (zmiana o ok. 0,02 jednostki). Na nastawienie dlugoterminowe
istotnie oddziatuje réwniez poziom inflacji. W przypadku wzrostu CPI o jeden
outlook spada o 0,11. Réwniez poziom wplywu salda obrotéw biezacych do
PKB jest znacznie stabszy i wynosi 0,08 dla outlooku wobec ok. 0,6 dla credit
ratingu. Jednocze$nie nalezy podkresli¢ wage zmiany stopy wzrostu PKB. Ogto-
szenie informacji o jej poprawie o 1 pkt procentowy skutkuje pozytywna zmiang
outlooku o ok. 0,2. Poziom przychodéw do PKB danego pafistwa jest istotny
statystycznie, aczkolwiek bardzo stabo oddziatuje na poziom badanej zmiennej
(-0,03), tak jak i wielkos$¢ eksportu débr i uslug do PKB. Tak jak w przypadku
credit ratingu, réwniez na outlook silnie wptywa ryzyko sektora bankowego
mierzone poziomem kapitatéw wlasnych do aktywéw. Okazuje sie bowiem, ze
wraz ze wzrostem analizowanego wskaznika outlook poprawia sie o 0,3. Ryzyko
polityczne kraju jest nieistotne z punktu widzenia outlooku danego kraju.

W przypadku uwzglednienia wptywu dotychczasowych outlookéw na bie-
zace nastawienie dlugoterminowe okazuje sig, ze istotny wplyw ma ooutlook
z roku poprzedniego. Ponadto analizowane nastawienie jest wrazliwe na stope
wzrostu PKB. Jednak najsilniejszy wplyw ma PKB. Wraz ze wzrostem analizo-
wanej zmiennej o 1% nastawienie poprawia si¢ z negatywnego na pozytywne.
Silny wplyw ma réwniez wskaznik kapitaléw wilasnych sektora bankowego do
aktywow, wzrost tego wskaznika o 1 pkt procentowy skutkuje bowiem poprawg
nastawienia o 0,6. Ostatni etap badania mial na celu analize nastawienia krot-
koterminowego tzw. credit watch. Wyniki estymacji zaprezentowano w tabeli 5.
Nieistotne okazaty sie miary ryzyka politycznego danego kraju. Jako wazne
czynniki nastawienia krétkoterminowego nalezy wskazaé: poziom inflacji, PKB
w cenach stalych, stope wzrostu PKB oraz kapitalizacje instrumentéw dtuznych.
Ostatnia z wymienionych zmiennych, pomimo iz wplywa istotnie statystycznie
na credit watch danego kraju, ma sile oddzialywania bliska 0. Nalezy natomiast
podkreslié¢ silng negatywng zalezno$é wzgledem poziomu inflacji, wraz ze wzro-
stem CPI o 1 pkt procentowy credit watch spada bowiem o ok. 0,4. Nastawienie
krétkoterminowe pozytywnie reaguje na stope wzrostu PKB (0,15) oraz PKB
w cenach stalych (0,7).
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Badanie przyczynowos$ci wykazalo istnienie zalezno$ci pomiedzy credit ratin-
giem danego kraju a jego poziomem PKB. Poprawa noty ratingowej pozytywnie
wplywa na warto$é¢ PKB. Wspomniana zalezno$¢ potwierdza wnioski otrzymane
z badania przeprowadzonego przez V. Bozica i C. Magazzino®.

5. Podsumowanie i kierunki dalszych badan

Celem artykulu byta analiza makroekonomicznych determinant ratingéw
kredytowych, perspektyw oraz nastawienia dotyczacych krajéw strefy euro.
Postawiono hipoteze badawczg brzmigcg nastepujaco: wysoki poziom rozwoju
gospodarczego, stabilna gospodarka oraz rynek finansowy korzystanie wplywajg
na credit rating kraju. Ze wzgledu na specyfike zjawiska, ktéra do tej pory nie byta
badana, wykorzystano ratingi, outlooki oraz credit watch proponowane przez
S&P dla krajow strefy euro w latach 2000-2015 przy uzyciu statycznych i dyna-
micznych modeli panelowych. Postawiong hipoteze zweryfikowano pozytywnie.

Okazuje sie, ze w przypadku credit ratingéw nadawanych przez S&P krajom
strefy euro najsilniejszy wplyw sposréd zmiennych makroekonomicznych wywie-
raja: poziom dlugu publicznego, saldo obrotéw biezacych, przychody podat-
kowe panstwa w stosunku do PKB, stopa wzrostu PKB, PKB w cenach statych
oraz wskaznik kapitaléw wtasnych do aktywéw sektora bankowego. Jednakze
rating jest w znacznej mierze determinowany poziomem ryzyka politycznego.
Moze by¢ to wynik samej przynaleznosci gospodarek do strefy euro, ktéra jest
traktowana przez S&P jako obszar stabilny ekonomicznie. Ryzyko upatruje sie
natomiast przede wszystkim w uwarunkowaniach politycznych.

W przypadku nastawienia dlugoterminowego (outlook) wobec ratingéw kre-
dytowych ryzyko polityczne nie jest istotne. Tak jak na credit rating, réwniez
na outlook kraju istotnie oddzialuje poziom ryzyka sektora bankowego. Istot-
nie takze wplywajg stopa wzrostu PKB oraz PKB w cenach statych i wielkos¢
inflacji. Warto wzigé tez pod uwage uprzednie nastawienie dlugoterminowe.
W przypadku natomiast credit watch, czyli nastawienia krétkoterminowego
wobec ratingu kraju, ryzyko polityczne i ryzyko sektora bankowego sa nieistotne
statystycznie, natomiast nalezy podkresli¢ wplyw: inflacji, stopy wzrostu PKB

8 V. Bozic, C. Magazzino, Credit Rating Agencies: The Importance of Fundamentals in the
Assessment of Sovereign Ratings, ,Economic Analysis & Policy” 2013, vol. 43(2) s. 157-176.



124 Patrycja Chodnicka-Jaworska

oraz PKB w cenach statych. Jednakze zmiany credit watch sg w zdecydowanej
mierze determinowane czynnikami jako$ciowymi.

Przeprowadzone badanie sktania do dalszej analizy zjawiska na innych
podgrupach przy uwzglednieniu podziatu krajéw wzgledem poziomu rozwoju
gospodarczego czy politycznego krajéw europejskich. Autorka ma zamiar prze-
prowadzié badania w przedstawionym zakresie, aby zweryfikowaé, czy w pozo-
statych grupach zmiana credit ratingéw jest rowniez w wiekszym zakresie
determinowana przez ryzyko polityczne niz uwarunkowania makroekonomiczne.
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Macroeconomic factors of notes, watch lists and
trends of credit ratings Eurozone countries

Summary

The goal of the article is to analyze the macroeconomic variables of credit ratings,
their watch lists and adjustments given the Eurozone countries. There are prepared
literature researches and analyzed the credit ratings methodology presented by Stan-
dard & Poor’s and Moody'’s Investor Service. It has been put a hypothesis: The high level
of development and stable of the economy and financial markets have a positive effect
on the country’s credit rating. The analysis has been prepared for 2000-2015 period
of time. To the research are used long term issuer credit ratings proposed by Stan-
dard & Poor’s Investor Service, collected form the Thomson Reuters database. Credit
ratings are decomposed linearly on numerical variables. As a dependent variables are
used macroeconomic data, for example: GDP per capita, GDP growth, inflation rate,
budget deficit, balance on current account, external debt to GDP and foreign exchange
reserves. To verify the hypothesis are used static and dynamic panel data models.

Keywords: credit rating, default risk, panel data models



