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WPLYW RATINGOW KREDYTOWYCH
PANSTW EUROPEJSKICH NA KOSZT KAPITALU

Wprowadzenie

Agencje ratingowe odgrywaja istotng role w funkcjonowaniu systemu finanso-
wego gospodarki. Obecnie istnieja trzy gtéwne agencje, do ktérych zalicza si¢: Stan-
dard &Poor’s, Fitch i Moody’s Investor Service. Specjalizujg si¢ one w analizie zdol-
nosci kredytowej instytucji i dtuznych papieréw wartosciowych'. Podstawowym ich
celem jest zmniejszenie asymetrii informacji pomigdzy inwestorami i kredytobiorcami.
M.H. Millon i A.V. Thakor? zaproponowali model ,,luk informacji” agencji ratingo-
wych. Zgodnie z ich opinig dziatalno$¢ tych instytucji opiera si¢ na badaniu kondycji
firmy, celem okreslenia jej warto$ci dla inwestora. Uznaje sie, ze wyzszy rating moze
wplywa¢ na obnizenie kosztu kapitatu. A.W. Boot, T.T. Milbourne i A. Schmeits?
podkreslaja, ze gtéwnym ich celem jest nie tyle zmniejszenie asymetrii informacji, ile
przede wszystkim przyspieszenie jej upowszechnienia. Agencje ratingowe ponadto
wspOlpracuja z instytucjami administracji publicznej. Organy kontroli rynku finan-
sowego wykorzystujg noty do szacowania ryzyka kredytowego, a panstwa do szaco-
wania kosztu emisji instrumentéw dtuznych. Wedtug dotychczasowych badan® wyz-
sze ryzyko prezentowane przez otrzymanie odpowiedniego ratingu kredytowego,
wplywa na wyzszy koszt kapitalu emitenta instrumentu diuznego.
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Czasami rating kredytowy jest inny niz oczekiwano. W opracowaniu postawiono
pytanie, jak ratingi kredytowe poszczegolnych panstw wplywaja na koszt kapitatu?
Aby zbadac¢ to zjawisko, dokonano analizy na podstawie diugo- i krétkookresowych
ratingéw kredytowych przyznanych przez agencje ratingowe Standard & Poor’s oraz
Moody’s Investor Services w 35 panstwach europejskich.

1. Przeglad literatury

Przeglad literatury $wiatowej uzasadnia branie pod uwage wysokosci ocen ratin-
gowych podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. J.R. Graham i C.R. Harvey’
dowiedli, ze s3 one drugim najwazniejszym czynnikiem wykorzystywanym podczas
podejmowania decyzji przez dyrektoréw finansowych odnosnie do struktury kapita-
fowej spotki. Prawie 52% respondentéw wskazuje, ze rating kredytowy byt wazng lub
bardzo wazng determinanta podejmowania decyzji dotyczacej formy i skali zadluze-
nia. Ponadto spadek ratingéw kredytowych ma negatywny wplyw na koszt kapitatu.
Przede wszystkim silnie oddziatuje na kupon obligacji, co stwarza problem w ocenie
konkurencyjnosci inwestycji. W zwiazku z tym firmy bedace w sytuacji biezacej zmiany
ratingu silnie zmniejszaja zadluzenie netto w stosunku do kapitalu wlasnego netto.

J. Patel, D. Evans i J. Burnett® w swoich badaniach dowodza, ze ratingi kredytowe
o charakterze spekulacyjnym wptywajg na ponadnormalne stopy zwrotu. Wskazuja
ponadto, ze jezeli firmy ponosza wyzszy koszt kapitatu na mniej ptynnych rynkach
inie jest to spdjne z oceng ratingowa, wowczas taka sytuacja moze doprowadzi¢ do
wysokiej motywacji uniknigcia noty nadawanej przez agencje ratingowa. Niski poziom
ocen ratingowych w trudnych ekonomicznie czasach moze doprowadzi¢ do tego, ze
firma nie bedzie miata zdolnosci zaciggniecia dtugu na rynku kapitalowym’. Ponadto
niektdre z instytucji finansowych majg ograniczenia inwestycyjne i tak na przyklad
fundusze rynku pienieznego, ktore stanowia znaczacg czes¢ inwestoréw w kroétkoter-
minowe papiery dtuzne, posiadaja w swoich w portfelach instrumenty co najmniej
o nocie A1, utrzymujac wyzszy poziom plynnosci kapitatu®.
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Jako miara kosztu kapitalu wykorzystywana jest premia swapu CDS. Jak zauwazyli
J.L. Callen, J. Livnat i D. Segal’®, cho¢ premia CDS jest zwigzana z ratingiem kredyto-
wym nadawanym przez agencje, obserwuje si¢ duze zréznicowanie spreadéw CDS
dla firm posiadajacych konkretng oceng. K.N.S. Daniels i M. Jensen'® zbadali zwigzek
pomiedzy spreadami CDS, spreadami obligacji korporacyjnych a zmianami ratingu
kredytowego przy wykorzystaniu regresji liniowej. Zaréwno spready obligacji kor-
poracyjnych, jak i premia swapu CDS reaguja na zmiane ratingu, przy czym premia
CDS jest bardziej czula na badane zjawisko. M. Micu, E.M. Remolona i P.D. Wool-
dridge'! sugeruja, ze spready obligacji korporacyjnych oraz CDS powinny si¢ zmie-
nia¢ o zblizong, ale nie identyczng, wielko$¢ w wyniku do spadku oceny ratingowe;j.
Jest to skutkiem zmian dZzwigni finansowej firmy i powinno prowadzi¢ do wigkszego
wplywu premii CDS. Zatem sugeruja nadawanie wigcej niz jednej noty ratingowe;j.
Dowiedziono, ze obnizenie ratingu ma najwiekszy diugoterminowy wplyw na koszt
kapitatu firm z oceng BBB-, co jest niezgodne z oczekiwaniami inwestoréw, spodzie-
wajacych si¢ jedynie niewielkich, krétkoterminowych zmian cen. Wzrost oceny ratin-
gowej skutkuje mniejsza zmiang spreadéw CDS niz w razie ich spadku. Obserwuje
sie stabszg sile obnizenia kosztu kapitatu z tytutu wzrostu ratingu ze spekulacyjnego
na inwestycyjny niz w sytuacji odwrotne;j.

P.G. Schneider, L. Sogner i T. Veza'? badajg zaleznos$¢ miedzy LGD i PD, analizujac
poprzednie oceny ratingowe jako przyblizona miare jakosci kredytowej. Najwigksza
réznica w rozpigtodci terminu zapadalnosci CDS obserwowana jest przez badaczy
w sytuacji, gdy zmiany na spreadach CDS charakteryzuja si¢ pozytywnym niecig-
glym wzrostem, a jednoroczny spread CDS wykazuje nizszg zmienno$¢ niz zapadal-
no$¢. A.B. Ashcrafti].A.C. Santos" zbadali oddziatywanie rynku CDS na obnizenie
kosztu dtugu dla kredytobiorcéw korporacyjnych, przy uwzglednieniu finansowania
sie obligacjami korporacyjnymi, jak i kredytami bankowymi.

Wezesniejsze badania sugerujg zalezno$¢ pomiedzy ratingami kredytowymi a ceng
pienigdza na rynku finansowym, jaka musi zapfaci¢ emitent instrumentu diuznego™.
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E Restrepo'® wskazuje na duzg réznice kosztu kapitalu pomiedzy podmiotami finan-
sujacymi sie na rynku kapitalowym a tymi, ktérzy nie wykorzystuja tej formy pozy-
skania §rodkéw. Okazuje sig, Ze podmioty, ktore nie korzystaja z takiej formy finan-
sowania maja nizszy koszt kapitatu. Jednocze$nie zalezy to réwniez od tego, czy i jaki
rating (spekulacyjny czy inwestycyjny) ma dany podmiot.

W powyzszych publikacjach badany jest wplyw ratingu kredytowego na koszt
kapitatu w odniesieniu do sektora prywatnego. W niniejszej pracy przeanalizowano,
jak rating kredytowy kraju wplynie na koszt kapitatu.

2. Metoda badania

W badaniu postanowiono zweryfikowa¢ wplyw ratingu kredytowego na koszt
kapitatu. W tym celu jako zmienne niezalezne przyjeto noty ratingowe publikowane
przez S&P’s i Moody’s. Wykorzystano dtugoterminowe (Moody’s long term Issuer
Rating Foreign, S&P’s long term Issuer Rating Foreign) i krétkoterminowe (S&P’s
short term Issuer Rating Foregin) oceny ratingowe, ktére pobrano z bazy Thomson
Reuters. Badanie przeprowadzono na danych dla lat 2005-2013. Do analizy uzyto
ratingi 35 panstw europejskich'®.

Ze wzgledu na specyfike danych postanowiono wykorzysta¢ statyczne i dyna-
miczne modele panelowe. Konicowa wersja statycznego modelu panelowego zostata
zaprezentowana w postaci réwnania (1), a dynamicznego modelu panelowego za
pomoca rownania (2).

yi,t = zzzoﬁkxj,t—k +9tTt +:uj +8j,t » = OEq (1)

Yie= Vi ¥ 2 Bex, 0T+ +€;,, n=0Eq (2)
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gdzie:
¥;, — zmienna zalezna dotyczaca premii CDS;
x;, — wektor zmiennych niezaleznych:

X, ;= [moodysj’t ,splong ;,, spshort, ],

gdzie:

moodys; ; to dtugoterminowy rating Moody’s dla poszczeg6lnych panstw; splong, ;
— dlugoterminowy rating kredytowego S&P’s dla poszczegolnych panstw; spshort,
to krétkoterminowy rating kredytowy S&P’s dla poszczegdlnych panstw.

J

Tabela 1. Liniowa dekompozycja credit ratingow

Moody's Long-term Issuer Rating S&P's Long-term Issuer Rating S&P's Short-term Issuer
(Foreign) (Foreign) Credit Rating (Foreign)
Rating Kod Rating Kod Rating Kod
Aaa 100 AAA 100 A-1+ 100
Aat 95 AA+ 95 A-1 83,33333
Aa2 90 AA 90 A-2 66,66667
= Aa3 85 AA- 85 A-3 50
g At 80 A+ 80 B 33,33333
g 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
Ba1 50 BB+ 50
Ba2 45 BB 45
Ba3 40 BB- 40
B1 35 B+ 35
= B2 30 B 30
3 B3 25 B- 25
2 Caaf 20 CCC+ 20
2 Caa? 15 cce 15
Caa3 10 CCC- 10
Caa 5 CC 5
C 0 NR 0
WR -5 SD -5

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Do przeanalizowania wptywu credit ratingdéw panstw na koszt kapitatu wykorzy-
stano statyczne modele panelowe, wirdd ktérych wyrdznia si¢ modele z dekompozycija
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sktadnika losowego (modele RE) oraz modele ze zmiennymi sztucznymi (modele
FE). Do podjecia decyzji w sprawie zastosowania wspomnianych modeli wyko-
rzystuje sie test Hausmana, w ktérym hipoteza zerowa zaklada, ze efekty grupowe
sa nieskorelowane ze zmiennymi objasniajacymi. W zwigzku z tym preferowany jest
model z dekompozycja skfadnika losowego. Wykorzystano réwniez test mnoznika
Lagrange’a zaproponowany przez Breuscha-Pagana. Test ten stuzy do badania, czy
model z dekompozycja skfadnika losowego jest statystycznie lepszy niz model, w ktd-
rym nie wyrdznia si¢ efektéw grupowych (model pooled). Hipoteza zerowa zaklada
zatem, ze wyodrebnienie czgsci skladnika losowego, specyficznej dla obiektdw, jest
nieuzasadnione, a poprawnym staje si¢ model pooled.

W celu sprawdzenia zasadnosci zastosowania modelu panelowego opartego
na estymatorze GMM pierwszych réznic Arellano i Bonda (FDGMM) wykorzy-
stano test Sargana, badajacy prawdziwos¢ warunkéw ponadidentyfikujacych, ktére
nie zostaly wykorzystane w procesie estymacji. Test zaklada hipoteze zerows, iz
wykorzystane instrumenty sa wlasciwe w sensie ich nieskorelowania ze sktadni-
kami losowymi modelu pierwszych réznic. Drugim z przeprowadzonych testow
jest test autokorelacji Arellano-Bonda. Hipoteza zerowa zaklada brak autokore-
lacji skladnika losowego. Do badania poprawnosci danych przyjetych do badania
wykorzystuje sie test Walda.

W zwigzku z potrzeba dekompozycji ratingdéw na zmienne numeryczne zasto-
sowano metode liniowq. Zaklada ona liniowa zmiang wagi ratingéw miedzy soba.

W badaniu przeanalizowano réwniez wplyw credit ratingu kraju na premie CDS
w grupie not inwestycyjnych i spekulacyjnych przy wykorzystaniu regresji liniowej.

Yie = O +ﬁk‘xi,t +é&, Eq. (3)

Wyniki badania

Dotychczasowe badania sugeruja, ze rating kredytowy ma wptyw na koszt kapi-
tatu. Zalezy to jednak $cisle od definicji kosztu kapitatu. W tabeli 2 zaprezentowano
wspolczynniki korelacji Spearmana analizowanych zmiennych. W kolejnej natomiast
wyrdzniono zalezno$ci pomiedzy poszczegdlnymi zmiennymi.

Analiza wspétczynnikow korelacji pomigdzy zmiennymi objasniajacymi wska-
zuje na $ciste zaleznosci wystepujace pomiedzy badanymi ratingami kredytowymi.
Jest to efekt wystepowania tzw. zjawiska zakazania si¢ pomiedzy nadawanymi notami.
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Tabela 2. Wspoélczynniki korelacji Spearmana

splong spshort moodys cads
splong 1.0000
spshort 0.9651 1.0000
moodys 0.9682 0.9391 1.0000
cds -0.8138 -0.7823 -0.8061 1.0000

Zr6dto: Opracowanie wlasne.

Tabela 3. Wplyw credit ratingéw na poziom premii CDS wybranych panstw europejskich

splong spshort moodys
oo e Y || e || e
Coef. \ D Coef. \ p Coef. \ p Coef. \ p Coef. \ p Coef. \ p

cds
L1. \ | 148[0.00] | 1.49]0.00] | 90 000
credit rating
-32.24]0.00| -25.06]0.00] -25.15][0.00] -1.10]0.76] -20.48 [0.00] -5.71 [0.00
L1. 28.63|0.00 5.4110.13 5.53 |0.00
_cons 2626.01\0.00 -371.77 1 0.00 2046.04\0.00 -415.53 | 0.00 1793.24\0.00 36.80 [0.21
Sargan 0.9967 0.9998 vce (robust)
AB (1) 0.1197
AB (2) 0.2678
Wald 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.0000 0.0000 0.0000
BP 0.0000 0.0000 0.0000
F 0.0000 0.0000 0.0000

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Otrzymane wyniki dla statycznych modeli regresji panelowej sugeruja wystepo-
wanie silnej zaleznosci negatywnej pomiedzy poziomem not ratingowych a kosztem
premii CDS. Wraz ze wzrostem ratingu premia spada o okolo 32 p.b. w wypadku dlu-
goterminowych ratingéw nadawanych przez S&P, a krétkoterminowych o 25 punk-
tow. Stabszg zaleznos¢ obserwuje sie dla ocen prezentowanych dla Moody’s. Korekta
oprocentowania nastepuje po uptywie miesigca, z tym ze jest silniejsza dla dtugoter-
minowych credit ratingéw emitenta proponowanych przez S&P’s. Analiza w podgru-
pach przy uwzglednieniu poziomu spekulacyjnego i inwestycyjnego zostata przed-
stawiona w tabeli 4. Zgodnie z oczekiwaniami, wraz ze wzrostem credit ratingéw,
tak dla calej grupy obserwacji, jak i dla poszczegolnych podprobek, spada poziom
premii CDS. Przy zachowaniu ceteris paribus pozostatych czynnikéw, w wypadku
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podniesienia przez agencje ratingowa Standard & Poor’s oceny wiarygodnosci kredy-
towej danego kraju w grupie not inwestycyjnych poziom premii CDS spada o 6 p.b.
Znacznie silniejszy spadek analizowanej premii ma miejsce w podprobie not spekula-
cyjnych, bowiem az 0 92 p.b. Mozna zatem wnioskowac o wysokiej wrazliwosci rynku
finansowego na zmiany ocen panstw posiadajacych ratingi o niskiej wiarygodnosci.

Podobne zalezno$ci mozna zaobserwowaé w wypadku ocen nadawanych przez
Moody’s Investors Service. Jednakze badana zalezno$¢ ma nieco stabszy charakter,
bowiem wraz ze wzrostem ocen w grupie ratingéw inwestycyjnych premia CDS
spada zaledwie o 5 p.b. Natomiast wyzszy rating spekulacyjny skutkuje spadkiem
premii o 51 punktdw.

Tabela 4. Wplyw credit ratingéw na poziom premii CDS przy uwzglednieniu poziomu
spekulacyjnego i inwestycyjnego

inwestycyjne spekulacyjne inwestycyjne spekulacyjne
CcDS splong splong moodys moodys
Coef. P Coef. P Coef. P Coef. P

credit rating -6.062013 | 0.000 | —92.47821 | 0.000 -5.615212| 0.000 | -51.26132 | 0.000
_cons 662.2716 0.000 |4471.901 0.000 | 626.6554 0.000 |2709.589 0.000
Liczba obs. 1529 450 1567 300
F(1,1527) 898.45 124.08 885.60 23.03
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.3704 0.2169 0.3614 0.0717
Adj R-squ. 0.3700 0.2151 0.3610 0.0686
Root MSE 137.54 1950.1 130.66 2095

Zr6dto: Opracowanie whasne.

Podsumowanie

Otrzymane wyniki sugeruja wystepowanie negatywnej zaleznosci miedzy wyso-
koscig credit ratingéw a premig CDS. Ze wzgledu na wystepowanie silnej korelacji
pomiedzy notami nadawanymi przez poszczegolne agencje ratingowe postanowiono
zbada¢ wplyw kazdej z analizowanych ocen indywidualnie. Wysoki poziom korelacji
pomiedzy poszczegdlnymi ratingami wskazuje na wystepowanie efektu zakazania
lub efektu komunikacji, polegajacego na uzaleznieniu zmiany ratingéw od publika-
cji informacji przez inng agencj¢ ratingows.

Wplyw credit ratingéw na poziom kosztu kapitatu emitenta jest szczegolnie istotny
przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych. Analizowany zwigzek jest najsilniejszy
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w wypadku diugoterminowych ocen. Ponadto obserwuje sie r6zng wrazliwos¢ pre-
mii CDS z punktu widzenia agencji publikujacej informacje. Okazuje si¢ bowiem, ze
rynek finansowy jest bardziej wrazliwy na zmiany credit ratingéw Standard & Poor’s
niz na publikacje Moody’s Investors Service. Korekta kosztu kapitalu nastepuje
po miesiagcu od podania zmian credit ratingdw. Przeprowadzone badanie wskazuje
ponadto na konieczno$¢ stosowania modeli panelowych celem uwzglednienia spe-
cyfiki wplywu kraju, a tym samym ograniczen w znieksztalceniu wynikéw badania.
Mozna zauwazy¢ bowiem, ze bardziej precyzyjne wyniki otrzymuje si¢ dla ujecia
czasowo-przestrzennego. Jest to efekt réznic pojawiajacych si¢ chociazby przy bada-
niu czynnikéw branych pod uwage w procesie estymacji ryzyka upadlosci. Dotych-
czasowe badania wskazuja, ze agencje ratingowe z opdznieniem reagujg na zmiany
warunkow makroekonomicznych danego kraju. Ponadto nie sg one skfonne do wzro-
stu not ze spekulacyjnych na inwestycyjne.

Oproécz uwzglednienia ujecia czasowo-przestrzennego istotnym z punktu widze-
nia weryfikacji wptywu credit ratingdw na koszt kapitatu jest ich podzial na inwesty-
cyjne i spekulacyjne. Zmiana w grupie not spekulacyjnych znacznie silniej oddziatuje
na poziom premii CDS. W wypadku panstw, ktérym zostaly nadane noty inwesty-
cyjne wzrost ratingu kredytowego skutkuje nieznacznym obnizeniem premii CDS.
Inwestycje w papiery wartosciowe tych panstw uwazane sg bowiem za zrédlo bez-
piecznej alokacji kapitatu. Natomiast poprawa not w grupie ratingdw spekulacyjnych
powoduje znaczny spadek kosztow emitenta. Jak zostalo wezes$niej wspomniane, przy
badaniu calej proby, rynek réwniez w podprébach ze wzgledu na poziom ryzyka jest
bardziej wrazliwy na dane publikowane przez Standard & Poor’s.
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Influence of European States’ Credit Ratings on the Cost of Capital

The purpose of this paper is to analyze the impact of the countries’ credit rat-
ings on the cost of capital through review of the subject literature and panel data
models for the 35 European countries for the period 2005-2013.

Keywords: credit ratings, interest rate, credit risk

Linfluence des notations de crédit des pays européens sur le coiit
du capital

Le but de cet article est d'analyser I'impact des notations de crédit des pays sur
le cotit du capital sur la base de la revue de la littérature mondiale et des modeles
de données de panel pour les 35 pays européens pour la période 2005-2013.

Mots-clés: les notations de crédit, les cotes de crédit, le taux d'intérét, le risque
de crédit

Bnusanne KpeaAuTHbIX pEIﬁTMHTOB EBPOHEﬁCKMX C(TPaH Ha CTOUMOCTDb
Kanutaia

Llenb craTbyt COCTOUT B aHA/IN3€ BIMAHNA KPESUTHBIX PEITMHIOB CTPaH Ha CTO-
MMOCTb KanuTana. Cofep>KUTcs 0630p MUPOBOI IUTEPATYPbI IO TeMe, a B VICCIIe-
TOBaHMM VCIIO/Ib30Ba/INCh MOZE/IN ITAaHE/TbHBIX JAHHBIX JJ11 35 eBpPONeNICKIX CTpaH
32 2005-2013 rr. HesaBucrMbIMM IIepEMEHHBIMU CTa/IN JONITO- M KPATKOCPOYHbIE
KpeUTHbIE PeIITUHIY, IPUCYXaeMble areHTcTBaMy Standard & Poor u Moody's
Investor Service. KpepurHble peit TMHTY ObIIM IIPe0Opa30BaHbI TNHENHO B YNC-
noBble iepeMeHHble. CTaTbA paccCMaTpUBAET BIMAHNME KPEIUTHBIX PEITUHIOB
CTpaH Ha cTouMocTb npemuy o CDS. Ananus npoBoAN/Cs, yYUThIBasA VIHBeE-
CTULIMIOHHBIE U CIIEKY/IATUBHbIE ACIIEKTHI IIPUCY>K/Ia€MbIX PEITVHIOB.

KnroueBbie cioBa: KpeauTHbIE peﬁTI/IHI‘I/I, IIpOLE€HTHaA CTaBKa, erILI/ITHbI]?I pucK






