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OCZEKIWANIE ZMIANY NASTAWIENIA CREDIT RATINGS
BANKOW A KURSY AKCJI PRZY UWZGLEDNIENIU
POZIOMU ROZWOJU GOSPODARCZEGO KRAJU

Wprowadzenie

Celem agencji ratingowych jest ocena emitenta lub wypuszczanego przez niego
papieru warto$ciowego pod wzgledem ryzyka upadlosci. W zwigzku z tym publikuja
wyniki swojej oceny, tj. credit ratings. Oprocz tego do opinii publicznej podawane
s3 informacje na temat przyszlych oczekiwanych zmian, czyli outlooks i credit watch.
Credit watch okresla kierunek zmiany krétkoterminowej. Ma charakter pozytywny,
negatywny, stabilny badz nieokreslony (developed). O nastawieniu i dlugoterminowej
zmianie, najczesciej w okresie od sze$ciu miesiecy do dwdch lat, decyduje outlook.
Ma charakter analogiczny do credit watch. Informacje publikowane przez agencje
ratingowe wywieraja silny wplyw na funkcjonowanie rynku finansowego. Zmiana
credit ratings w sposob istotny statystycznie oddziatuje na kursy akcji, obligacji, kursy
walutowe, stopy procentowe czy spready na CDS-ach. Jednocze$nie powstaje pyta-
nie o reakcje rynku na same zmiany nastawienia not ratingowych.

W zwigzku z tym celem artykutlu stala si¢ weryfikacja wpltywu zmian oczekiwan
credit ratings bankow na stopy zwrotu z akcji bankéw, przy uwzglednieniu poziomu
rozwoju gospodarczego. Postanowitam zweryfikowa¢ wplyw zmian nastawienia
na ceny akgji instytucji z sektora bankowego ze wzgledu na jego specyfike funkcjo-
nowania oraz zaostrzony nadzor. Postawilam hipoteze badawcza: Ceny akeji bankow
reagujg silniej na obnizke oczekiwan credit ratings bankéw zaréwno w przypadku
krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych si¢. Do weryfikacji hipotezy badawczej
wykorzystalam metode event study. Badanie zostalo przeprowadzone na danych
dziennych dla lat 1990-2015.

1 Dr Patrycja Chodnicka-Jaworska, Katedra Systeméw Finansowych Gospodarki, Wydzial Zarzadzania,
Uniwersytet Warszawski.
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Artykut skfada si¢ z pieciu czesci. Rozpoczyna si¢ wprowadzeniem, nastepnie
dokonatam przegladu literatury. W punkcie trzecim zostala przedstawiona zasto-
sowana metodologia badawcza oraz charakterystyka danych. Kolejna czes¢ to opis
wynikéw badan zwienczony zakonczeniem.

1. Przeglad literatury

Przeprowadzono szereg badan na temat wplywu credit ratings na zachowania
kurséw instrumentéw finansowych. Dotychczas zweryfikowano oddziatywanie
zmian not ratingowych na kursy obligacji, stop procentowych, spreadéw na CDS-
-ach czy kurséw walut. Badaniom poddawano réwniez oddzialywanie na kursy akcji.
W przeprowadzanych analizach brano pod uwage rézny horyzont czasowy i probe
badawcza. Najczgsciej badania prowadzono na danych dotyczacych spoétek z sektora
przemystowego. Mieszano réwniez proby badawcze. Jednym z pierwszych, a zarazem
najpopularniejszych badan byla analiza przeprowadzona przez Griffin i Sanvicente?.
Opierata si¢ ona na weryfikacji wptywu zmiany credit rating przedsigbiorstwa na jego
kursy akcji. Nie odkryto zalezno$ci pomiedzy analizowanymi zmiennymi, zwrdécono
jednak uwage na wplyw obnizki ratingu na kursy akcji po dokonaniu podziatu zgod-
nie z kierunkiem zmiany noty. Wadg przeprowadzonego badania byto uwzglednienie
danych miesigcznych, a nie dziennych, co z pewnoscia wptyneto na wyniki. Ana-
liz¢ na danych dziennych po raz pierwszy przeprowadzili Holthausen i Leftwich?,
weryfikujac wptyw 1014 zmian not Moody i S&P oraz 256 nastawien. Nie zauwazyli
oni istotnego statystycznie wpltywu wzrostu ratingu, podkreslili jednak negatywne
oddzialywanie pogorszenia oceny i nastawienia. Podobne wnioski otrzymali Hand,
Holthausen i Leftwich*, prowadzac badania dla rynkéw obligacji i akeji oraz Calde-
roniet al.%, analizujac zachowanie kurséw akcji bankow w latach 2002-2007 w efek-
cie zmiany noty przez Moody.

2 PA. Griffin, A.Z. Sanvicente, Common Stock Returns and Rating Changes: A Methodological Compar-
ison, ,,Journal of Finance” 1982, No. 37, s. 103-120.

3 R.W. Holthausen, R.W. Leftwich, The Effect of Bond Rating Changes on common Stock Prices, ,Journal
of Financial Economics” 1986, No. 17, s. 57-89.

4 J.R.M. Hand, R.W. Holthausen, R.-W. Leftwich, The Effect of Bond Rating Agency Announcements on
Bond and Stock Prices, ,The Journal of Finance” 1992, Vol. 47, No. 2, s. 733-752.

5 E Calderoni, P. Colla, S. Gatti, Rating Changes: The European Evidence, ,Carefin Research Paper Series”
June 2009.
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Pierwsze badania dotyczace wplywu zmian credit ratings na kursy akcji bankow
przeprowadzili Schweitzer et al.® Podkreslili oni réznice pomiedzy zachowaniem cen
akcji bankow i akcji firm z sektora przemystowego. Jest to efekt zaostrzonego nad-
zoru bankowego, ktory skutecznie reaguje na zmiany kondycji sektora. Podkreslono
ponadto, iZ w momencie ogloszenia ratingu zwigzek pomiedzy tymi dwoma zmien-
nymi ma staby charakter. Zauwazono, ze stopy zwrotu w zwigzku z obnizka not spa-
dajg 0 1,5%, a w okresie przed ogloszeniem o 10-20%. Stwierdzono réowniez istotnos¢
poprawy noty ratingowej, ktéra powoduje ponadnormalne stopy zwrotu w wysoko-
$ci 1%. Kolejne badania zostaly zaproponowane przez Gropp i Richards’. Przeana-
lizowali oni wplyw zmian credit ratings bankéw nadawanych przez trzy najwigksze
agencje ratingowe, a mianowicie przez S&P, Fitch, Moody. Stwierdzili, iz poprawa
credit rating powoduje wzrost ponadnormalnej stopy zwrotu o 1,2% w momencie
ogloszenia i 0 1,5% w ciagu trzech dni po ogloszeniu zmiany noty.

Badania na temat wplywu credit ratings na kursy akcji najczesciej opieraly sie
na analizie rynkéw lokalnych i tak Bremer oraz Pettway® zweryfikowali zachowanie
akcji bankow japonskich. Nie zauwazyli istotnego statystycznie zwigzku pomiedzy
zamiang ratingu a stopami zwrotu w okresie publikacji ani po jej ogloszeniu przy
uwzglednieniu $redniej z ostatniego roku. Poszerzajac zakres danych do wyznacze-
nia $redniej do dwoch lat, stwierdzili istotny wptyw spadku noty ratingowej na kurs
akeji i obnizke stopy zwrotu o blisko 20,6%.

Badania prowadzono réwniez w podgrupach. Na przyktad Jones i Mulet-Marquis’
poréwnali banki amerykanskie z zagranicznymi. Zauwazyli, ze akcje bankéw amery-
kanskich sg bardziej wrazliwe na obnizki not. Z kolei Hiu, Nuttawat i Puspakaran'
zestawili zachowanie akcji w efekcie zmian krotko- i diugoterminowych ratingow
bankow. Stwierdzili, ze rynek nie jest wrazliwy na publikacje informacji na temat
krétkoterminowych zmian. Ponadto podkreslili, Ze na matym i ptynnym rynku
zmiany not ratingowych dostarczaja malej ilosci informacji dla inwestoréw przy

6 R. Schweitzer, S. Szewczyk, R. Varma, Bond Rating Agencies and Their Role in Bank Market Discipline,
»Journal of Financial Services Research” 1992, No. 6, s. 249-263.

7 R. Gropp, A.]. Richards, Rating agency actions and the pricing of debt and equity of European banks:
what can we infer about private sector monitoring of bank soundness?, ,ECB Working Paper” August 2001,
No. 76.

8 M. Bremer, R.H. Pettway, Information and the market’s perceptions of Japanese bank risk: Regulation,
environment, and disclosure, ,,Pacific-Basin Finance Journal” 2002, No. 10, s. 119-139.

° E.Jones, Q. Mulet-Marquis, The Stock Market Reaction to Changes to Credit Ratings of US-Listed Banks,
»Centre for Finance and Investment Discussion Paper Series” September 2014, DP2013-AEF03, British
Accounting and Finance Association(BAFA) Scottish Area Group Conference.

10 1. Hiu, V. Nuttawat, K. Puspakaran, Effects of credit rating announcements: the Swedish stock market,
»International Journal of Finance” 2004, Vol. 16, No. 1, s. 28-72.
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podejmowaniu decyzji. Almeida et al."! postanowili przeprowadzi¢ badanie w dwdch
podgrupach, a mianowicie na instytucjach finansowych z 80 krajow, ktére maja oraz
nie majg nadanego ratingu. Analizy dokonali na notach publikowanych przez trzy
najwieksze agencje ratingowe w latach 1990-2012. Zauwazyli, iz obnizka ratingu
powoduje silniejszy spadek inwestycji w podmioty, ktére go posiadaja. Podziat doty-
czacy zachowania rynku akcji na zmiany samych credit ratings, ktory zapropono-
wali Vassalou i Xing'?, postanowiono wykorzysta¢ do badania oddzialywania zmian
outlooks i credit watch zaprezentowanych w niniejszym artykule. Stwierdzili oni, iz
wielko$¢ rynku kapitalowego, poziom rozwoju gospodarczego, prawdopodobien-
stwo upadlo$ci odgrywaja istotna role przy analizie wptywu zmian ratingéw na kursy
akcji. Istotnym momentem jest czas przed i po publikacji informacji. Badania nad
wplywem kryzysu finansowego dokonal Grothe’.

Istnieje natomiast luka badawcza w zakresie analizy wptywu zmian outlooks lub
credit watch na kursy akcji. Wigkszo$¢ badan odnosi sie do rynku lokalnego: bankéw
z Nowej Zelandii (Elayan, Hsu i Meyer'), Szwecji (Li, Visaltanachoti, Kesayan'),
Indii (Rao, U*). Weryfikowano réwniez wplyw zmian nastawienia poszczegoélnych
agencji ratingowych: S&P (Agarwal, Chen, Zhang'’), Moody (Beckmann, Jin'®), nie
dotyczyty one jednak sektora bankowego. Badania dla krajow rozwijajacych si¢ prze-
prowadzit Mateev'. Przeanalizowal on jednak rynek instytucji spoza sektora finan-
sowego. W swoich analizach podjal kwesti¢ miedzynarodowego efektu zakazenia.
Zwroécit uwage, ze w krajach rozwijajacych sie¢ najsilniejszy wptyw zmiana ratingu
wywiera na poziomie lokalnym, lecz mozna réwniez zauwazy¢ istotne statystycznie
réznice w stopach zwrotu w krajach sasiadujacych.

11 H. Almeida, I. Cunha, M. A. Ferreira, E. Restrepo, The Real Effects of Credit Ratings: The Sovereign Ceil-
ing Channel, ,Journal of Finance” 2016, w druku.

12 M. Vassalou, Y. Xing, Equity returns following changes in default risk: New insights into the informa-
tional content of credit ratings, ,Working Paper Columbia University” 2003.

13 M. Grothe, Market pricing of credit rating signals, ,EBC Working Paper Series” December 2013,
No. 1623.

14 FEA. Elayan, W.H. Hsu, T.O. Meyer, The informational content of credit rating announcements for share
prices in a small market, ,,Journal of Economics and Finance” 2003, Vol. 27, No. 3, s. 337-356.

15 H. Li, N. Visaltanachoti, P. Kesayan, The Effects of Credit Rating Announcements on Shares in the Swed-
ish Stock Market, ,,International Journal of Finance” 2004, Vol. 16, Issue 1, s. 28-72.

16 §.V.D. N. Rao, S. U, Impact of Credit Ratings (Upgrade and Downgrade) on Stock Prices in India, Pro-
ceedings of 23 International Business Research Conference, 18-20 November 2013, Marriott Hotel, Mel-
bourne, Australia, ISBN: 978-1-922069-36-81.

17-S. Agarwal, V. Chen, W. Zhang, The Information Value of Credit Rating Reports, ,,Management Science”
2016, Vol. 62, Issue 7.

18 K.S. Beckmann, C. Jin, The Impact of REIT Ratings on Stock Price and Shareholder Wealth, ,,Interna-
tional Real Estate Review” 2013, Vol. 16, No. 2, s. 134-146.

19 M. Mateev, The Effect of Sovereign Credit Rating Announcements on Emerging Bond and Stock Mar-
kets: New Evidences, ,,Oxford Journal: An International Journal of Business & Economics” 2012, No. 7(1),
s. 28-41.
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Pierwsze badania na temat wptywu zmian nastawienia przeprowadzili Richards
i Deddouche®. Stwierdzili oni, iz istotniejsze z punktu widzenia ponadnormalnych
stop zwrotu sg informacje publikowane na temat zmiany nastawienia niz zmiany
samego credit rating. Linciano®' przeanalizowala wpltyw 299 zmian oczekiwan wobec
credit ratings publikowanych przez Wielka Tréjke wloskim firmom. Okazalo sig, ze
istotny wplyw ma tylko spadek noty i nastawienia, zauwazono jednak réwniez, ze
spadek stop zwrotu jest nizszy w przypadku instytucji finansowych. Istotnos¢ wptywu
sektora oraz wielkosci firmy na analizowang zmienng podkreslili rowniez Poon
i Chan*. Badania przeprowadzone przez Klimavic¢iené” na prébie bankéw nadbat-
tyckich wskazalo na wystepowanie réznic we wplywie zmian oczekiwan publiko-
wanych przez poszczegdlne agencje na kursy akeji. Podkreslono réwniez istotno$¢
statystyczng wpltywu zaréwno podwyzki, jak i obnizki not ratingowych. Wskazano
jednak na wystepowanie silniejszego wplywu obnizki niz podwyzki oczekiwan.

Przeprowadzone badania literaturowe sklonitly mnie do analizy wptywu zmian
oczekiwan wobec credit ratings publikowanych przez trzy najwieksze agencje ratin-
gowe na stopy zwrotu z cen akcji bankow europejskich. Podjecie kwestii analizy sek-
tora bankowego jest wynikiem innego zachowania si¢ rynku finansowego w wyniku
publikacji informacji na temat credit ratings. Dotychczasowe badania nie daja jed-
noznacznych wynikéw co do wplywu kierunku nastawienia. Nie byl dotychczas
analizowany wplyw poziomu rozwoju gospodarczego na oddziatywanie oczekiwan
dotyczacych zmiany credit rating na ponadnormalne stopy zwrotu z cen akcji ban-
kéw. W zwigzku z tym celem artykutu stata si¢ weryfikacja wptywu zmian oczekiwan
credit ratings bankow na stopy zwrotu z akcji bankéw, przy uwzglednieniu poziomu
rozwoju gospodarczego. Postawitam hipoteze badawcza: Ceny akcji bankdw reaguja
silniej na obnizke oczekiwan credit ratings bankow zaréwno w przypadku krajow roz-
winietych, jak i rozwijajacych sig. W dalszej czgsci artykutu zostata opisana metodo-
logia oraz otrzymane wyniki badan.

20 A. Richards, D. Deddouche, Bank rating changes and bank stock returns — puzzling evidence from the
emerging markets, ,IMF Working Papers” 1999, No. WP/99/151.

21 N. Linciano, The reaction of stock prices to rating changes, ,CONSOB Quaderni di Finanza” June 2004,
No. 57.

22 W.P.H. Poon, K.C. Chan, An Empirical Examination of the Informational Content of Credit Ratings
in China, ,,Journal of Business Research” 2007, Vol. 61, No. 7, s. 790-797.

23 A. Klimaviciené, Sovereign Credit Rating Announcements and Baltic Stock Markets, ,,Organizations and
Markets in Emerging Economies” 2011, Vol. 2, No. 1(3), s. 51-62.
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2. Metodologia badawcza i opis danych

Dotychczasowe badania zréznicowane sg pod wzgledem wykorzystanej proby
badawczej, okna zdarzenia czy interwalu czasowego. Analizy przeprowadzono réw-
niez dla innych agencji ratingowych. Do badania postanowitam wykorzysta¢ dane
dzienne ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ rynku akcji**. Do weryfikacji postawionej
hipotezy wykorzystalam metode event study. Badanie przeprowadzitam na réznicach
zlogarytmowanych dziennych stép zwrotu z akcji bankéw europejskich. Jako zdarze-
nie potraktowatam publikacje informacji o zmianie nastawienia, czyli outlooks i credit
watch wobec credit ratings bankéw publikowanych przez wszystkie agencje ratingowe
w latach 1980-2015. Dane do badania zostaly pozyskane z bazy Thomson Reuters.

Celem metody event study jest okreslenie ponadnormalnych skumulowanych
réznic (CAD), przy zalozeniu, ze brak jest innych czynnikéw, ktére mialy miejsce
w tym czasie. Ze wzgledu na wysoka zmiennos¢ cen akgcji zastosowalam okno zda-
rzenia skladajace si¢ z 10 dni przed rzeczywistym terminem zdarzenia (2 tygodnie
robocze) i 10 dni po konkretnym wydarzeniu. Tak wiec w sumie 21 dni sesyjnych,
okreslonych w przedziale czasu jako [-11, +12]. Okres [-1, +2] to okno zdarzenia,
natomiast [-11, -2] i [+3, +12] to okno zmian przed wydarzeniem i odpowiednio
po wydarzeniu. Dzien publikacji informacji oznaczany jest jako 0. Do weryfikacji
poprawnosci modeli stosowane sg testy statystyczne oparte na podnormalnych rézni-
cach, ktére oznacza si¢ jako roéznice miedzy rzeczywistg warto$cia spreadu na kazdy
dzien w oknach zdarzen i warto$cig oczekiwang mierzong jako $rednia dziennych
réznic dla poprzednich 60 dni roboczych poprzedzajacych okna zdarzenia. W ten
sposéb otrzymujemy ponadnormalne réznice, ktdrych statystyczng odréznialno$é
od zera sprawdzamy za pomocg statystyki t-Studenta w odpowiednich podgrupach.
Testy parametryczne przypisujg rowne szanse na osiagnigcie zaréwno pozytywnych,
jak i negatywnych odchylen od warto$ci oczekiwanej. Mata liczba obserwacji moze
ostabi¢ moc testow statystycznych, co sugeruje, ze nalezy rozwazy¢ zar6wno znacze-
nie ekonomiczne, jak i statystyczne wynikow.

Badanie zostalo przeprowadzone w podgrupach. Pierwszy podzial wynika
z poprawy lub pogorszenia nastawienia wobec credit rating banku. Wedlug drugiego
podzialu dokonatam klasyfikacji bankéw - zgodnie z kategoryzacja proponowang
przez Bank Swiatowy - wzgledem poziomu rozwoju gospodarczego kraju, w ktérym
dany bank funkcjonuje.

24 M. Steiner, V.G. Heinke, Event Study Concerning International Bond Price Effects on Credit Rating
Actions, ,International Journal of Finance and Economics” 2001, No. 6, s. 139-157.
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Tabela 1. Lista krajow wedlug poziomu rozwoju gospodarczego zgodnie z podzialem
zaproponowanym przez Bank Swiatowy

Podziat ekonomiczny Kraj
Wysoko rozwinigte kraje bedace Austria, Belgia, Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania,
cztonkami OECD Holandia, Irlandia, Islandia, Luksemburg, Niemcy, Norwegia, Polska, Portugalia,

Stowacja, Stowenia, Szwajcaria, Szwecja, Wegry, Wielka Brytania, Wiochy

Wysoko rozwinigte kraje niebedace | Chorwacja, Cypr, Liechtenstein, Malta
cztonkami OECD

Gospodarki o ponadprzecigtnym Biaforus, Bosnia i Hercegowina, Butgaria, Czarnogora, Litwa, totwa, Macedonia,

dochodzie Rosja, Rumunia, Serbia, Turcja
Gospodarki o dochodzie Albania, Armenia, Gruzja, Motdawia, Ukraina
ponizejprzecietnym

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

3. Opis wynikow badania

Badanie wptywu zmian outlooks i watch list na stopy zwrotu z akcji bankéw
europejskich rozpoczetam od analizy wplywu samego kierunku zmian. Wyniki
badan zostaly przedstawione w tabeli 2. W przypadku outlooks nie obserwuje si¢
istotnego statystycznie wplywu poprawy not ratingowych, natomiast rynek akcji
ulega korektom w wyniku obnizki. Stopy zwrotu spadaja w okresie post-event win-
dow o blisko 0,74 pkt. proc. W sytuacji ogloszenia informacji o zmianach watch
list istotny statystycznie wplyw obserwuje si¢ zaréwno w przypadku poprawy, jak
i pogorszenia nastawienia krétkoterminowego. Stopy zwrotu z rynku akeji spadaja
o blisko 5,9 pkt. proc. w wyniku spadku nastawienia, rosna o blisko 4,5 pkt. proc.
w czasie ogloszenia informacji o podwyzce oraz o blisko 4,54 pkt. proc. w okresie
po jej ogloszeniu. Rynek akcji silniej reaguje na informacje na temat pogorszenia
nastawienia krétko- i dlugoterminowego niz jego poprawy, co jest zgodne z dotych-
czasowymi badaniami.

Tabela 2. Wplyw zmian outlooks i watch list na stopy zwrotu z akcji bankéw europejskich

) Outlook Watch list
Zmiana
u | D u | o
pre-event window
_cons -0,003 0,00062 0,0184 0,0092
(-0,83) -0,06 (-0,65) -0,26
N 475 542 13 16
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) Outlook Watch list
Zmiana
u [ o u [ o
event window
_cons -0,0028 0,00298 0,0453*** -0,0015
(-1,46) -1,16 (-4,85) (-0,05)
N 475 542 13 16
post-event window
_cons -0,0013 -0,0074* 0,0454* -0,0586*
(-0,46) (-1,88) (-1,95) (-2,27)
N 475 542 13 16

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Nastepnie badanie zostalo przeprowadzone w podziale na poszczegélne agencje
ratingowe. Wyniki analizy zaprezentowalam w tabelach 3 i 4.

Sposrod analizowanych zmian outlooks tylko Fitch long term default oraz R&I long
term issuer outlook wywieraja istotny statystycznie wplyw na zmiany stép zwrotu
z akeji bankow europejskich. W wyniku poprawy nastawienia dlugoterminowego
nadawanego przez Fitch stopy zwrotu rosng w okresie przed zmiang o 1,8 pkt. proc.,
a po zmianie o 1,6 pkt. proc. Natomiast w przypadku R&I rynek reaguje w okresie
pre-event window i stopy ulegaja pozytywnej korekcie o 2,3 pkt. proc. W przypadku
ogloszenia negatywnych zmian outlooks rynek akgji silniej reaguje na zmiany. Ponadto
wigcej korekt réznych agencji wptywa w sposoéb istotny na ponadnormalne stopy
zwrotu. Zréznicowany jest rowniez sam moment reakcji. Okazuje si¢ bowiem, ze
ceny akcji reaguja w momencie ogloszenia informacji w przypadku nastawien publi-
kowanych przy Fitch long term issuer outlook oraz Moody’s long term bank depo sit
outlook (odpowiednio spadek stép o 3,95 pkt. proc. oraz 1,04 pkt. proc.). Pogorszenie
JCR long term issuer outlook skutkuje negatywna korekta na stopach zwrotu przed
iw trakcie ogloszenia odpowiednio o 3,9 oraz 2,5 pkt. proc. Natomiast w przypadku
Moody’s senior unsecured outlook spadek stop ma miejsce w oknie zdarzenia i po nim
odpowiednio o 1,9 pkt. proc. oraz 2,6. Inaczej wyglada sytuacja w przypadku S&P
long term issuer outlook, bowiem istotny statystycznie spadek stop zwrotu na cenach
akeji bankéw europejskich nastepuje przed i po ogloszeniu informacji o 2,1 pkt. proc.
oraz 1,1 pkt. proc.



Tabela 3. Wplyw poprawy outlook na stopy zwrotu z akcji bankow europejskich w podziale na poszczegolne credit ratings

o Z;tsg I_chtr?g %t,?g JCR/ong|  Moody's | Moody's | Moody’s L'gf‘g'}_ L%ﬁg- Mggg)k/‘s Moody’s Ml?c?r?g-s Moody's S&pP
default | National | issuer Issuer | Issuer | Strength Deposit
pre-event window
_cons | 0,0182* | 0,0141 | 0,0211 | 0,00197 -0,0493 -0,0046 | 0,0302 |0,0223* |-0,0027 | 0,0433 0,0611* 0,0123 -0,0229 | -0,0552*
(-2,51) | -0,79 -1,27 -0,07 (-0,99) (-0,39) -0,83 | (-1,77) | (-0,57) | 1,17 (-1,73) -0,74 (-1,17) (-1,79)
N 102 19 31 10 2 6 12 33 197 9 2 43 6 2
event window
_cons | 0,0044 | 0,00116 | -0,0107 | 0,00033 -0,0271 -0,0104 | -0,0104 | 0,0087 |-0,0041| 0,0185* 0,0188 0,00863 0,0292* 0,0108
(-0,93) | -0,12 | (-1,27) | -0,03 (-1,29) (-1,13) | (-1,36) | (-1,28) | (-1,46) | -1,78 -0,51 -1,23 -1,79 -1,23
N 102 19 31 10 2 6 12 33 197 9 2 43 6 2
post-event window
_cons | 0,0166** | -0,0104 | -0,0033 | -0,0259 -0,0011 -0,0063 | 0,0112 | 0,0123 | 0,00745| 0,0156 | 0,024*** | 0,00535 0,0125 0,0342
(-2,68) | (-0,78) | (-0,26) | (-1,57) (-0,03) (-0,59) -0,79 | (-1,15) | -1,62 | -0,58 (-8,49) -0,59 -1,2 -0,72
N 102 19 31 10 2 6 12 33 197 9 2 43 6 2

Zr6dto: Opracowanie whasne.
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Tabela 4. Wplyw pogorszenia outlook na stopy zwrotu z akcji bankow europejskich w podziale na poszczegdlne credit ratings

Credit | Fitchlong | FitchLong- | Fitchlong | JCRong L'\é'r?g?gr?n Moody's | RgiLong- | S&P Long- Mggg}i ’ L“é'r?g‘igr; Moody’s
rating | term default | term National | term issuer | term issuer lssuer Unsecured term Issuer | term Issuer gprz?]gterlll Bank Deposit Subordinated
pre-event window
_cons 0,0373 -0,003 -0,0236 -0,0391* 0,00416 -0,0059 0,00589 | -0,0210*** 0,0477 -0,0047 -0,0114
-0,88 (-0,19) (-1,26) -2,35 -0,24 (-0,49) -0,53 (-3,96) -1,85 (-0,61) (-0,65)
N 132 22 23 10 10 21 4 217 10 46 8
event window
_cons 0,0102 0,014 -0,0395* -0,0247* 3,9E-05 -0,0191** -0,013 0,00323 0,00529 -0,0104* -0,0151
-1,85 -1 -2,26 (-2,33) 0 (-3,16) (-1,05) -0,81 -0,43 (-2,25) (-0,93)
N 132 22 23 10 10 21 41 217 10 46 8
post-event window
_cons -0,0094 0,0242 -0,0022 -0,0216 -0,0012 -0,0264* 0,0124 -0,0115* 0,0188 -0,011 -0,0103
(-0,83) -1,14 (-0,21) (-1,99) (-0,15) (-2,59) -0,86 (-2,12) -0,72 (-1,32) (-0,71)
N 132 22 23 10 10 21 4 217 10 46 8

Zrédto: Opracowanie wlasne.
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Tabela 5. Wplyw zmiany outlook na stopy zwrotu z akcji bankéw europejskich w podziale
na poziom rozwoju gospodarczego

Podziat High OECD High non OECD Upper Lower
zmiana U D u | D u | D u | D
pre-event window
_cons 0,00311 0,0103 -0,0098 | -0,0006 | 0,0156** | -0,0056 | 0,0275* | -0,0138*
-0,61 -0,42 (-0,50) (-0,03) (-3,28) (-1,10) -1,91 (-2,56)
N 199 229 40 48 189 202 47 63
event window
_cons 0,00587* | 10,0009 -0,0017 | -0,021* | 0,00114 | 0,00424 | 0,00262 | -0,0072
(-1,98) -0,21 (-0,20) -1,89 (-0,38) -1,11 -0,69 (-1,29)
N 199 229 40 48 189 202 47 63
post-event window
_cons -0,0044 | -0,013* | -0,0145 -0,011 0,00346 | -0,0087 | 0.0317** | -0,0198**
(-1,20) (-1,93) (-1,15) (-0,69) (-0,74) (-1,50) -2,95 -2,66
N 199 229 40 48 189 202 47 63

Zr6dlo: Opracowanie whasne.

Nastepnie badaniu poddatam wptyw poziomu rozwoju gospodarczego na zmiany
stop zwrotu w wyniku korekty nastawienia. Okazuje sig, iz zar6wno poprawa, jak
i pogorszenie generuja ponadnormalne stopy zwrotu z cen akcji. W krajach wysoko
rozwinigtych nalezacych do OECD wystepuje silniejsza reakcja na pogorszenie nasta-
wienia (w przypadku poprawy wzrost stop o 0,58 pkt. proc., a pogorszenia — spadek
0 1,3 pkt. proc.). Spadek stép zwrotu o 2,1 pkt. proc. w momencie ogloszenia negatyw-
nego nastawienia obserwowany jest w przypadku bankdéw z krajow wysoko rozwinie-
tych nienalezacych do OECD. Natomiast akcje bankow z krajow o ponadprzecietnym
dochodzie reaguja tylko na poprawe nastawienia w momencie przed ogloszeniem
informacji (wzrost stop o 1,5 pkt. proc.). Akcje instytucji z krajéow o dochodzie ksztat-
tujacym sie ponizej przecigtnego sg szczegdlnie wrazliwe na poprawe nastawienia.

W przypadku kazdej z agencji ratingowych zmiana watch list wywiera istotny
statystycznie wplyw w czasie ogloszenia informacji o korekcie. Poza Moody’s long
term issuer watch list, w kazdym z analizowanych przypadkéw nalezy zwréci¢ uwage
na oddzialywanie na stopy zwrotu tylko w sytuacji poprawy krétkoterminowego nasta-
wienia. Mala liczba obserwacji moze dawa¢ nieco odmienne efekty, jednak po recz-
nej analizie zjawiska wyniki wydaja si¢ poprawne. Nalezy zwroci¢ uwage na fakt, ze
tylko najwicksze agencje ratingowe nadaja watch list bankom. Tak jak w przypadku
dlugoterminowego nastawienia wraz ze spadkiem poziomu rozwoju gospodarczego
kraju ponadnormalne stopy zwrotu rosna, co moze by¢ wynikiem oczekiwan inwe-
storéw wyzszych profitow z lokaty kapitatu w krajach rozwijajacych sie.
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Tabela 6. Wplyw zmiany watch list na stopy zwrotu z akcji bankow europejskich

w podziale na poszczegolne credit ratings

Patrycja Chodnicka-Jaworska

oo | Lo | PetLongtmissier | SE0LUE | ooy Longem s | 0SOLS
Issuer Rating g Rating eposit Bank Deposit
miana D U D U u | D U
pre-event window
_cons -0,0461 0,072 0,106 0,00896 -0,0257 -0,0298 -0,0225
(-0,83) -0,35 -0,51 -0,23 (-0,92) (-0,52) (-0,57)
N 2 2 2 3 4 5 3
event window
_cons -0,0371*** | 0,0958** 0,113 -0,0344 0,0293*** 0,00893 0,0322**
-3,14 (-2,06) -0,66 (-0,95) (-3,32) -0,6 (-2,75)
N 2 2 2 3 4 5 3
post-event window
_cons -0,108 -0,0992 -0,0348 -0,0697 -0,0095 -0,0337 -0,0103
(-1,50) (-1,11) (-0,27) (-0,70) (-0,24) (-0,99) (-0,19)
N 2 2 2 3 4 5 3

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Tabela 7. Wplyw zmiany watch list na stopy zwrotu z akcji bankéw europejskich
w podziale na poziom rozwoju gospodarczego

Podziat High OECD High non OECD Upper
u U D U \ D
pre-event window
_cons -0,0684*** -0,0023 0,00387 -0,015
(-3,60) (-0,06) -0,1 (-0,31)
N 4 6 9 9
event window
_cons —0,0147*** -0,0107 -0,0589*** 0,038
(-4,43) (-0,67) (-5,56) -1,11
N 4 6 9 9
post-event window
_cons 0,0466 -0,0052 -0,0863** -0,0864*
-1,5 (-0,33) (-4,72) (-2,08)
N 4 6 9 9

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Podsumowanie

Celem artykulu byla weryfikacja wpltywu zmian oczekiwan credit ratings ban-
kéw na stopy zwrotu z akeji bankéw przy uwzglednieniu poziomu rozwoju gospo-
darczego. Zweryfikowana zostala hipoteza badawcza na temat: ceny akcji bankow
reagujg silniej na obnizke oczekiwan credit ratings bankéw zaréwno w przypadku
krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. Przeprowadzone analizy dowiodty, iz
w przypadku zmiany krétko- i dlugoterminowego nastawienia stopy zwrotu z akcji
bankéw reaguja silniej na negatywna zmiane. Ceny akcji sa bardziej wrazliwe
na informacje publikowane przez duze agencje ratingowe, lecz zauwazalny jest wpltyw
R&I czy JCR. W przypadku pogorszenia nastawienia zmiany proponowane przez
wieksza liczbe agencji odgrywaja istotng role. Ponadto wraz ze wzrostem poziomu
rozwoju gospodarczego rynek akgji stabiej reaguje na zmiany outlooks. Moze to by¢
podyktowane checig generowania wyzszych zyskow oraz pewnoscia inwestoréw co
do lokowania srodkéw w krajach rozwinietych. Nalezy doda¢, ze tylko duze agencje
ratingowe publikujg informacje na temat krétkoterminowego nastawienia wobec cre-
dit ratings bankow. Krotkookresowa prognoza wywiera wptyw tylko na stopy zwrotu
w momencie publikacji informacji. Otrzymane wyniki moga sugerowac, iz mniejsze
agencje ratingowe nie s sklonne ponosi¢ dodatkowych kosztéw zwigzanych z publi-
kacja informacji w krétkim okresie. Zaistniala sytuacja moze by¢ wynikiem réwniez
stabszego zainteresowania rynku finansowego watch lists.
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Expectation of banks’ credit ratings announcement changes and stock
prices taking into account the level economic development

The aim of the paper is verification of the following hypothesis the share prices
of banks have stronger reaction to bank credit rating announcements changes for
adowngrade, both in developed and developing economies. The analysis(event study
method) has been based on data from Thomson Reuters for the years 1980-2015
for 24 countries. Outlooks and watch lists proposed by all credit rating agencies
have been used as an independent variable. Daily differences between the loga-
rithmized rates of return of banks’ shares have been used as dependent variable.

Keywords: credit rating, outlook, watch list, credit risk, event study

Prévisions de changements aux cotes de crédit des banques versus cours
des actions, en tenant compte du niveau du développement économique
du pays

Larticle vise a vérifier I'influence des prévisions de changements aux cotes de crédit
des banques sur le taux de rendement des actions des banques, en tenant compte du
niveau du développement économique. Suite a une analyse de littérature, ’hypothese
de recherche suivante a été proposée: les prix des actions changent de fagon plus
prononcée avec la diminution des prévisions des cotes de crédit des banques, tout
aussi bien dans les pays développés que ceux en développement. L'étude a été réalisée
al'aide de la méthode event study sur les données provenant de Thomson Reuters
pour les années 1980-2015, pour 24 pays. Outlooks (perspectives) et watch lists
(listes de surveillance), proposés par toutes les agences de notation, ont été utilisés
comme variable indépendante. Variations quotidiennes entre les taux de rendement
logarythmiques des actions des banques ont été prises comme variable dépendante.

Mots-clés: cote de crédit, prévisions, watch list, risque de crédit, event study
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0XxupaHne U3MEeHeHWii B KpeJUTHDIX peiTUHrax 6aHKOB U LieHbl Ha
aKLMK, yYnTbiBaA YPoBeHb IKOHOMUYECKOTO Pa3BUTUA CTPaHbl

Ilenb JaHHOJ CTATbU COCTOMUT B TOM, YTOOBI IIPOBEPUTD BIMSAHME I3BMEHEHWIA
B OKMJAHMAX KPEAUTHBIX PENITMHIOB OAHKOB Ha JOXOZHOCTDb aKIuil OaHKa,
YUYUTbHIBAsl yPOBEHb 9KOHOMIYECKOTO Pa3BUTHs. B cTaThe ObI IpoBeieH 0630p
JIMTEepaTyphl ¥ ObI/Ia BBIABMHYTA CIeAyIoLas rumnoTesa: LleHbl Ha akIyy 6aHKOB
pearnpyior 6osiee CYJIBHO Ha CHIDKEHUE OXKMJAeMbIX KPeJUTHBIX PEiiTUHIOB
0aHKOB KaK B Pa3BUTBIX, TaK M B Pa3BMBAIOLINXCS CTpaHaX. AHamu3 ObII MOf-
roToBjeH 10 AaHHBIM Thomson Reuters 3a 1980-2015 rr. s 24 cTpaH npu
UCIIONIb30BaHUN MeTofa event study. B kauecTBe He3aBUCHMOII TIepEMEHHOI
ucnonb3oBanuch outlook n watch list, mpeparaembie BceMu peiiTMHIOBBIMU
areHTCTBaMI. B kadyecTBe 3aBUCUMOII IIepeMEHHOI IPYHIMAINCh €)XKe/JHEBHbIE
pasnuuns B morapudmax CTaBOK ZOXOFHOCTHU aKINiT GAHKOB.

KitoueBble coBa: KpeguTHbIH peitTuHr, outlook, watch list, kpegnutHbIiT puck,
event study



