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Celem niniejszej publikacji byta analiza wptywu ratingów kredytowych krajów na koszt kapitału. W artykule 
została przeprowadzona analiza i przegląd istniejącej literatury światowej na powyższy temat. Autorzy 
zastosowali statyczne modele panelowe dla 135 krajów w latach 2002-2012. Jako zmienne niezależne 
wykorzystano długo- i krótkoterminowe ratingi kredytowe przyznawane przez agencje ratingowe: Standard 
& Poor's i Moody's Investor Service. Ratingi kredytowe skonwertowano liniowo na zmienne numeryczne. 
W publikacji przeanalizowano jak ratingi kredytowe i historia zdarzeń kredytowych wpływa na: oprocentowa
nie i zapadalność nowych zewnętrznych zobowiązań dłużnych (publicznych i prywatnych), oprocentowanie 
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The aim of this publication was to analyze the impact of the countires' credit ratings at the cost of 
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As the independent variables were the long- and short-term credit ratings awarded by rating agencies: 
Standard & Poor's and Moody's Investor Service. Credit ratings was converted linearly to the numeric 
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1. Wstęp
Agencje ratingowe mają na celu zmniejszenie asymetrii informacji pomiędzy 

emitentami a inwestorami. W związku z tym stały się kluczowym elementem 
funkcjonowania rynku finansowego. Największą popularnością oraz zaufaniem 
cieszą się agencje z tzw. Wielkiej Trójki, do których należy zaliczyć Standard 
& Poor, Fitch i Moody’s Investor Service. Elkhoury (2008) zwraca uwagę 
na podstawowe zadanie, jakie przed nimi stoi, a mianowicie ocena zdolności 
kredytowej emitenta i weryfikacja możliwości jego upadłości. Dotychczasowe 
badania sugerują związki pomiędzy agencjami ratingowymi a kosztem kapitału 
rozumianym jako koszt premii za ryzyko czy oprocentowania obligacji. Millon 
i Thakor (1985) w swoich badaniach zwrócili uwagę na istnienie pozytywnej 
zależności pomiędzy badanymi zmiennymi, zatem wraz ze spadkiem ratingu 
rośnie koszt ponoszony przez emitenta w zamian za pożyczony kapitał. Spadek 
ratingu utożsamia się ze wzrostem ryzyka, co z kolei determinuje potrzebę 
wypłacania wyższej marży (Jaramillo i Tejada, 2011; Ferri, Liu i Stiglitz, 1999). 
Boot, Milbourne i Schmeits (2003) dowodzą, że wspominane instytucje przy
spieszają upowszechnianie informacji na rynku finansowym.

Dotychczasowy kryzys osłabił pozycję agencji ratingowych. W związku 
z czym prowadzone są prace mające na celu ograniczenie ich wykorzystania. 
Wynika to z tego, że agencje ratingowe często nadmuchiwały noty nadawane 
emitentom, między innymi z powodu obawy przed utratą klienta. W związku 
z tym otrzymywany rating był często inny niż oczekiwano. W efekcie zostało 
postawione pytanie, jak ratingi kredytowe poszczególnych krajów wpływają 
na stopę procentową wyrażająca koszt długu? Aby zbadać to zjawisko, doko
nano analizy w oparciu o długo- i krótkookresowe ratingi kredytowe przy
znane przez agencje ratingowe: Standard & Poor’s oraz Moody’s Investor 
Services w 135 krajach.

2. Wpływ credit ratingów na koszt długu
Wpływ ratingów kredytowych na koszt kapitału, rozumiany jako premia 

CDS, oprocentowanie obligacji, jest omawiany w wielu badaniach nauko
wych. Przegląd literatury światowej wskazuje na zasadne branie pod uwagę 
wysokości ocen ratingowych podczas podejmowania decyzji inwestycyjnych. 
Graham i Harvey (2001) dowiedli, że ratingi kredytowe są drugim najwyż
szym czynnikiem wykorzystywanym podczas podejmowania decyzji przez 
dyrektorów finansowych odnośnie do struktury kapitałowej spółki. Prawie 
52% respondentów wskazuje, że rating kredytowy był ważnym lub bardzo 
ważnym determinantem branym pod uwagę podczas podejmowania decyzji 
dotyczącej formy i skali zadłużenia ich firmy.

Jedne z pierwszych badań dotyczących wpływu zmian credit ratingów na 
rynek obligacji zostało zaprezentowane przez Katz (1974). Na podstawie 
przeprowadzonych badań na obligacjach 115 krajów nie znaleziono istotnego
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wpływu zmian credit ratingu. Rynek skorygował zmiany dopiero po upływie 
6-10 tygodni. Grier i Katz (1976) zauważyli, że silniejszy wpływ na korektę 
rynku ma spadek ratingu. Jego poprawa jest praktycznie nieistotna z punktu 
widzenia inwestorów. Inne wyniki badań otrzymali w swojej analizie Cantor 
i Parker (1996). Przeprowadzone przez nich badania wskazują na istotność 
wzrostu credit ratingu. Również Patel, Evans i Burnett (1998) w swoich 
badaniach dowodzą, że rating istotnie wpływa na wzrost stóp zwrotu. Dotyczy 
to jednak tylko sytuacji zmiany z charakteru inwestycyjnego na spekulacyjny 
not ratingowych. Podnosi to koszt zaciągania długu, co jak sugerują Stiglitz 
i Weiss (1981) może doprowadzić do niemożności rozwoju rynku obligacji. 
Część z inwestorów, jak fundusze rynku pieniężnego, zainteresowane są 
lokowaniem kapitału w aktywa o nocie co najmniej A1 (Hahn, 1993), co 
związane jest z ewentualną potrzebą szybkiego jego upłynnienia.

Dotychczas jako miarę kosztu długu wykorzystywano również premię 
CDS. Obserwuje się wysokie zróżnicowanie premii CDS dla firm posiadają
cych tę samą ocenę ratingową (Callen i inni, 2007). Daniels i Jensen (2005) 
analizowali wpływ credit ratingu na spready CDS i obligacje korporacyjne 
przy wykorzystaniu regresji liniowej. Instrumentem silniej reagującym na 
zmiany credit ratingów okazały się CDS-y. Gantenbein i Harasta (2012) 
zwrócili w swoich badaniach uwagę nie tyle na zmiany credit ratingów, ile na 
ogłoszenie zmian list obserwacyjnych i nastawień. Okazało się, że ponadprze
ciętne stopy zwrotu występują w przypadku ogłoszenia wyników obserwacji 
list i negatywnych oczekiwanych zmian ratingów dla rynku obligacji i CDS. 
Micu, Remolona i Wooldridge (2006) sugerują nadawanie więcej niż jednej 
noty ratingowej, co zmniejsza efekt nadmuchiwania credit ratingów.

Powstały badania dotyczące: zależności implikowanej zmienności akcji 
i spreadów CDS i zmian credit ratingów (Carr i Wu, 2006), wpływu credit 
ratingów na płynność rynku obligacji i CDS-ów (Villouta, 2006). Schne
ider, Sogner i Veza (2007) badają zależność między prawdopodobieństwem 
upadłości i stopą odzysku, przy wykorzystaniu zmian ocen ratingowych. 
Ashcraft i Santos (2007) zbadali wpływ not ratingowych na rynek CDS, 
a tym samym na obnizenie kosztu długu dla kredytobiorców korporacyj
nych, przy uwzględnieniu finansowania się obligacjami korporacyjnych, jak 
i kredytami bankowymi.

Dotychczasowe badania sugerują występowanie zależności pomiędzy 
ratingami kredytowymi a ceną pieniądza na rynku finansowym, jaką musi 
zapłacić emitent instrumentu dłużnego (Kliger i Sarig, 2000; Jorion i in., 
2005; Kisgen i Strahan, 2010). Restrepo (2013) wskazuje na dużą różnicę 
kosztu kapitału pomiędzy podmiotami finansującymi się na rynku kapitało
wym a tymi, którzy nie wykorzystują tej formy pozyskania środków. Okazuje 
się, że podmioty które nie korzystają z takiej formy finansowania mają niż
szy koszt kapitału. Jednocześnie zależy to również od tego czy i jaki rating 
(spekulacyjny, czy inwestycyjny) posiada podmiot. Kraussl (2003), badając 
zmiany ratingów dla 28 krajów przy wykorzystaniu not nadawanych przez
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Moody’s i S&P, zauważył, że związek jest znacznie silniejszy w przypadku 
spadku ratingów i negatywnych zbliżających działań ratingowych niż pozy
tywnych zmian, podczas gdy przewidywane zmiany ratingu mają mniejszy 
wpływ na rynki finansowe w gospodarkach wschodzących. Ponadto w swojej 
późniejszej analizie (Kraussl, 2005) zasugerował, że obniżenie credit ratingu 
powoduje wzrost spekulacji rynkowych na rynku, wyrażonych w nominal
nych zmianach kursów walutowych, dziennych stopach procentowych oraz 
dziennych zmianach kursów akcji. Natomiast poprawa ratingów kredytowych 
lub oczekiwań co do zmian nie wpływa lub wpływa w sposób ograniczony 
na kursy.

3. Metodologia badania
W badaniu postanowiono zweryfikować wpływ ratingu kredytowego 

na koszt długu. W tym celu jako zmienne niezależne przyjęto noty ratin
gowe publikowane przez S&P’s i Moody’s. Wykorzystano długoterminowe 
(Moody’s long term Issuer Rating Foreign, S&P’s long term Issuer Rating 
Foreign) i krótkoterminowe (S&P’s short term Issuer Rating Foregin) oceny 
ratingowe, które pobrano z bazy Thomson Reuters. Badanie przeprowa
dzono na danych rocznych dla lat 2002-2012. Podjęta decyzja była wynikiem 
ograniczenia w dostępności danych makroekonomicznych i małej zmienności 
ratingów kredytowych. Do analizy użyto wszystkich ratingów obecnie publi
kowanych, czyli dla 135 krajów1.

Jako zmienne zależne wykorzystano zmienne wskazujące na koszt kapi
tału publikowane przez Bank Światowy. Lista determinant została zamiesz
czona w tabeli 1.

Zmienne zależne Skróty

Odsetki od nowych zewnę trznych zobowiązań dłużnych (%) com

Odsetki od nowych zewnę trznych zobowiązań dłużnych, publiczne (%) comoff

Odsetki od nowych zewnę trznych zobowiązań dłużnych, prywatne (%) compriv

Zapadalność nowych zewnę trznych zobowiązań dłużnych (w latach) mat

Zapadalność nowych zewnętrznych zobowiązań dłużnych, publiczne (w latach) offmat

Zapadalność nowych zewnętrznych zobowiązań dłużnych, prywatne (w latach) privmat

Depozytowa stopa procentowa (%) dep

Spread stopy procentowej (stopa kredytowa minus depozytowa, %) intr

Kredytowa stopa procentowa (%) lend

Realna stopa procentowa (%) real

Premia za ryzyko dla kredytów (kredytowa stopa procentowa minus stopa 
procentowa bonów skarbowych, %) risk

Tab. 1. Lista zmiennych zależnych. Żródto: opracowanie wtasne.
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Ze względu na specyfikę danych postanowiono wykorzystać statyczne 
modele panelowe. Końcowa wersja modelu została zaprezentowana w postaci 
poniższego równania:

yi. t = Z  1= 0  B kXj, t- k + OT, + Ni + Fj.h n = 0Eq, (1)

gdzie:
y i t  -  zmienna zależna dotycząca kosztu kapitału (com ,  -  oprocentowanie 
nowych, zewnętrznych zobowiązań dłużnych; comof,  -  oprocentowanie 
publicznych, nowych, zewnętrznych zobowiązań dłużnych; compriv,  -  opro
centowanie prywatnych, nowych, zewnętrznych zobowiązań dłużnych; 
ma j  -  zapadalność nowych, zewnętrznych zobowiązań dłużnych; offmatj  t  -  
zapadalność publicznych nowych, zewnętrznych zobowiązań dłużnych; 
privmatij  -  zapadalność prywatnych nowych, zewnętrznych zobowiązań dłuż
nych; depij  -  depozytowa stopa procentowa; intr,  -  spread stopy procen
towej; lend,  -  kredytowa stopa procentowa; real,  -  realna stopa procentowa, 
risk,  -  premia za ryzyko kredytowe);

x ,  -  wektor zmiennych niezależnych:

x i,j = [modyslongj , t, spslongtermj , t, defaultslj  spshorttermj, defaultssj , t], 

gdzie:
modyslongj  -  długoterminowy rating Moody’s dla poszczególnych krajów; 
spslongterm,  -  długoterminowy rating kredytowego S&P’s dla poszczegól
nych krajów; defaultsli, j  -  długoterminowa historia zdarzeń kredytowych 
krajów dla ratingu kredytowego S&P’s, gdzie „1” oznacza wystąpienie 
„zdarzenia kredytowego”; spshorttermi j  -  krótkoterminowy rating kre
dytowy S&P’s dla poszczególnych krajów; defaultss,  -  krótkoterminowa 
historia zdarzeń kredytowych krajów dla krótkoterminowego ratingu 
kredytowego S&P’s, gdzie „1” oznacza wystąpienie „zdarzenia kredy
towego”.

Do przeanalizowania wpływu credit ratingów krajów na koszt kapi
tału wykorzystano statyczne modele panelowe, wśród których wyróżnia się 
modele z dekompozycją składnika losowego (modele RE) oraz modele ze 
zmiennymi sztucznymi (modele FE). Do podjęcia decyzji w sprawie zasto
sowania wspomnianych modeli wykorzystuje się test Hausmana, w którym 
hipoteza zerowa zakłada, że efekty grupowe są nieskorelowane ze zmiennymi 
objaśniającymi. W związku z tym preferowany jest model z dekompozycją 
składnika losowego (Greene, 2008). Wykorzystano również test mnożnika 
Lagrange’a zaproponowany przez Breuscha-Pagana. Test ten służy do bada
nia czy model z dekompozycją składnika losowego jest statystycznie lepszy 
niż model, w którym nie wyróżnia się efektów grupowych (model pooled).
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Hipoteza zerowa zakłada zatem, że wyodrębnienie części składnika losowego, 
specyficznej dla obiektów jest nieuzasadnione, a poprawnym staje się model 
pooled.

W związku z potrzebą dekompozycji ratingów na zmienne numeryczne 
zastosowano metodę liniową. Zakłada ona liniową zmianę wagi ratingów 
między sobą. W literaturze istnieje możliwość wykorzystania również metody 
nieliniowej w celu uwzględnienia wpływu ratingów spekulacyjnych i inwe
stycyjnych na koszt kapitału. W metodzie tej wykorzystuje się premie CDS, 
a do przekształcenia ratingów na zmienne numeryczne stosuje się następu
jący wzór (Ferri, Liu i Stiglitz, 1999):

NLRi = NLRi- i  -  5 ( SPR‘SpRSPR- 1 ), Eq, (2)

gdzie:
i = 1, 2, 3, ..., 15, jako rozpiętość w oryginalnej wersji zaproponowanej 
przez Ferri, Liu i Stiglitz (1999) pomiędzy ratingiem 95 a 25, gdzie 
NLR0 = 100. Stała o wartości 5 wynika z dekompozycji liniowej ratingów 
między sobą o wskazaną liczbę. SPRi oznacza spread CDS emitenta.

Model zaproponowany przez Ferri, Liu i Stiglitz (1999) został badany 
przez Autorów, gdzie przyjęto rozpiętość maksymalną. Jednak ze względu 
na charakter zmiennych nie mógł zostać zastosowany. Miary ryzyka w uję
ciu rocznym pomimo obniżenia ratingu spadały, co powodowało zakłóce
nia w dekompozycji nieliniowej, a przyjęte wagi okazałyby się wadliwymi. 
Wykorzystanie zlogarytmowanych wartości również nie przyniosło efektów. 
W związku z tym wspomniana metoda dekompozycji może być zastoso
wana tylko przy użyciu dziennych lub ewentualnie miesięcznych danych 
przy uwzględnieniu kosztu kapitału w postaci spreadu CDS. Na danych 
rocznych taka zależność nie jest wykorzystywana chociażby ze względu na 
reakcję polityki monetarnej danego kraju przy załamaniu kondycji finansowej 
(np. Islandia). W zaistniałej sytuacji autorzy skupili się za wykorzystaniu 
metody liniowej, która traktuje się jako poprawną przy tego typu założe
niach w literaturze światowej.

Aby jednak uwzględnić zależności w grupie ratingów inwestycyjnych 
i spekulacyjnych, przeprowadzono regresję liniowa na podgrupach. Z modelu 
wyłączono stałą.

yi = Pi*i + si, Eq, (3)

gdzie:
yi -  zmienna zależna dotycząca kosztu kapitału, 
xi -  zmienne niezależne:

xi = {moodyslongi, spslongtermi, spshottermi}.
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Moody’s Long-term 
Issuer Rating (Foreign)

S&P’s Long-term Issuer 
Rating (Foreign)

S&P’s Short-term Issuer 
Credit Rating (Foreign)

rating kod rating kod rating kod

In
w

es
ty

cy
jn

y

Aaa 100 AAA 100 A-1 + 100

Aa1 95 A A + 95 A-1 83,33333

Aa2 90 AA 90 A-2 66,66667

Aa3 85 AA- 85 A-3 50

A1 80 A + 80 B 33,33333

A2 75 A 75 C 16,66667

A3 70 A - 70 NR 0

B aal 65 BBB + 65 SD -5

Baa2 60 BBB 60

Baa3 55 BBB- 55

Sp
ek

ul
ac

yj
ny

B al 50 BB + 50

Ba2 45 BB 45

Ba3 40 B B - 40

B1 35 B + 35

B2 30 B 30

B3 25 B - 25

C aal 20 CCC+ 20

Caa2 15 CCC 15

Caa3 10 CCC- 10

Caa 5 CC 5

C 0 NR 0

WR -5 SD -5

Tab. 2. Liniowa dekompozycja credit ratingów. Żródto: opracowanie wtasne.

4. Analiza wyników badania wpływu credit ratingu 
na koszt długu

Dotychczasowe badania sugerują, ż e rating kredytowy ma wpływ na koszt 
kapitału. Zależy to jednak ściśle od definicji kosztu kapitału. W rezultacie 
wykorzystano kilka mierników kosztu kapitału. W tabeli 3 zaprezentowano 
współczynniki korelacji Spearmana analizowanych zmiennych. W dwóch 
kolejnych natomiast wyróżniono zależności pomiędzy poszczególnymi zmien
nymi dla ratingów spekulacyjnych i inwestycyjnych.
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Badanie całej próby populacji wskazuje na silne zależności pomiędzy 
poszczególnymi ratingami (współczynniki na poziomie około 0,9). Wskazuje 
to na istnienie zjawiska zakażania między instytucjami ratingowymi (conta
gion effect). Polega ono na tym, iż agencje dokonują weryfikacji nadawanej 
noty w wyniku zmian wprowadzanych przez inną agencję ratingową. Znacz
nie niższą korelację obserwuje się w przypadku krajów, którym nadano noty 
spekulacyjne. Jest to potwierdzeniem dotychczasowych badań sugerujących 
niechęć agencji ratingowych do zmian not z grupy spekulacyjnych na inwe
stycyjne zarówno w przypadku wzrostu, jak i spadku ratingu. Jednocześnie 
słabsze zależności prezentowane między ocenami nadawanymi przez agencje 
w przypadku not spekulacyjnych wskazują na duże rozbieżności pomię
dzy ratingami. Analiza współczynników korelacji sugeruje słabe zależności 
pomiędzy zmiennymi objaśniającymi.

Pierwszym wskaźnikiem branym pod uwagę jest oprocentowanie nowych, 
zewnętrznych zobowiązań dłużnych. Do estymacji zostały wykorzystane modele 
regresji panelowej z dekompozycją składnika losowego. Otrzymane wyniki 
wskazują, że na ogół nie istnieje silny związek pomiędzy ratingiem kredytowym 
i historią zdarzeń kredytowych a analizowanymi zmiennymi. Istnieje wpływ 
oceny ratingowej nadawanej przez S&P’s na wartość oprocentowania długu 
skarbowego. Ważny i uzasadniony ekonomicznie wpływ ma krótkoterminowy 
rating kredytowy wystawiany przez S&P Jeśli analizowana ocena ratingowa 
rośnie o jedną notę, to oprocentowanie spada o 0,2 procenta.

Zapadalność nowych zewnętrznych zobowiązaniach dłużnych zależy od 
ratingu kredytowego kraju. Wraz ze wzrostem wiarygodności kredytowej kraju 
rośnie analizowana zmienna. W wyniku tego zaobserwowano pozytywną rela
cję między tymi zmiennych, co jest efektem kosztu kapitału. Jeśli ryzyko kredy
towe jest niższe, niższe są koszty kapitału, ale ta relacja jest obserwowana tylko 
dla ocen wystawianych przez S&P’s. Jeśli rating kredytowy wzrasta o jedną 
notę, zapadalność zostanie przedłużona o rok. Dla terminu zapadalności dla 
nowych, prywatnych, zewnętrznych zobowiązań dłużnych, ważniejsze są ratingi 
kredytowe dla krótkiego okresu oraz specyfika źródła długu.

Stopa oprocentowania kredytów jest stopą banku, którą zwykle finan
suje się krótko- i średniookresowe potrzeby sektora prywatnego. Stopa ta 
jest zróżnicowana w zależności od zdolności kredytowej kredytobiorców 
i celów finansowania. Zasady i warunki związane z tymi stopami różnią się 
w poszczególnych krajach, jednak ogranicza je możliwość ich porównania. 
Jeśli długoterminowa ocena ratingowa jest wyższa o jedną notę, wówczas 
stopa oprocentowania kredytów jest niższa o jeden procent. Relacja pomię
dzy krótkookresową oceną ratingu kredytowego a analizowanym wskaź
nikiem jest odwrotna i wynika to z niechęci banków do szybkich zmian 
stóp oprocentowania kredytów. W rezultacie stopy procentowe są bardziej 
wrażliwe na długoterminowe oceny ratingów kredytowych danego emitenta.

Kolejną braną pod uwagę zmienną było oprocentowanie depozytów 
zdefiniowane jako odsetki płacone przez banki komercyjne w zależności

204 D O I 1 0 .7 1 7 2 /1 6 4 4 -9 5 8 4 .5 5 .1 4



Koszt dtugu a rating kredytowy krajów

od wielkości popytu, czasu trwania depozytu oraz jego wartości. Tak samo 
jak w przypadku stopy kredytowej, stopa depozytowa powoli reaguje na 
zmiany ratingu kredytowego, a siła spadku jest podobna.

W badaniu autorzy podjęli również próbę sprawdzenia reakcji spreadu 
stóp procentowych na krajowy rating kredytowy. Spread stopy procentowej 
to różnica pomiędzy stopą oprocentowania kredytów a kosztem przyjęcia 
depozytów przez banki w zależności od wielkości popytu, czasu trwania oraz 
ich wartości. Zaobserwowano istotny wpływ ratingu kredytowego i historii 
zdarzeń kredytowych, ale tylko w okresie długoterminowym. Jeśli długo
terminowa ocena ratingu kredytowego Moody’s rośnie o jedną notę, to 
spread stóp procentowych zmniejsza się o prawie 0,4 proc. Natomiast gdy 
długoterminowa ocena ratingu kredytowego S&P’s jest podnoszona o jedną 
ocenę, obserwowana zmienna rośnie o prawie 0,6 proc.

Dwie ostatnie zmienne zależne poddane procesowi estymacji to premia za 
ryzyko kredytowe i realna stopa procentowa. Pierwszy wskaźnik definiowany 
jest przez Bank Światowy jako stopa oprocentowania kredytów sektora prywat
nego pomniejszona o stopę oprocentowania bonów skarbowych. W niektórych 
krajach ta różnica może być ujemna, co oznacza, że rynek uznał swoich naj
lepszych klientów korporacyjnych za mniej ryzykownych niż rząd. Na zmienną 
tą istotnie wpływa długoterminowa oceny ratingu kredytowego Moody’s. Jeśli 
badany rating wzrośnie o jedną notę premia za ryzyko kredytowe zmniejsza 
się o 0,15 proc. Realna stopa procentowa to stopa oprocentowania kredytów 
uwzględniająca inflację mierzoną przy wykorzystaniu deflatora PKB. Okazuje 
się, że długookresowa ocena ratingu kredytowego S&P’s silnie negatywnie 
oddziałuje na wskazaną stopę. Zamiana ratingu kredytowego o jedną notę, 
powoduje 0,6 proc. wzrost realnej stopy procentowej.

Następnie przeanalizowano wpływ credit ratingu na koszt kapitału przy 
uwzględnieniu podziału na podgrupy: kraje które mają nadane ratingi spe
kulacyjne oraz inwestycyjne. Badanie przeprowadzono przy wykorzystaniu 
modeli regresji liniowej. Zmiana ratingu kredytowego kraju wpływa zarówno 
w przypadku ratingów inwestycyjnych, jak i spekulacyjnych na oprocentowa
nie instrumentów dłużnych. Brak jest znaczącej różnicy pomiędzy współczyn
nikami kierunkowymi. Dwa razy mniejsza zależność jest wynikiem systemu 
dekompozycji ratingów. Badana zależność jest podobna w przypadku wpływu 
na oprocentowanie zarówno skarbowych, jak i prywatnych instrumentów 
dłużnych. Okres zapadalności badanych instrumentów jest również uza
leżniony od ratingu kredytowego, i tak jak oprocentowanie nie różni się 
w sposób znaczący w przypadku analizy not spekulacyjnych i inwestycyjnych 
(tab. 10 w zał.).

Wiarygodność kredytowa kraju silnie oddziałuje na oprocentowanie 
depozytów i kredytów. Silniejszy związek obserwuje się przy analizie pod
grupy krajów, które to otrzymały noty spekulacyjne. Jest to wynik większej 
wrażliwości rynku na badaną zależność. Badaną wrażliwość obserwuje się 
również w przypadku analizy spreadu pomiędzy oprocentowaniem depo
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zytów i kredytów. Wspomniane relacje są silniejsze w przypadku ratingów 
krótkoterminowych.

Badaniu poddano również wpływ oceny kredytowej kraju na stopę realną 
oraz premię za ryzyko. Wrażliwość obu zmiennych zależnych jest większa 
w przypadku badania ratingów spekulacyjnych.

Przeprowadzona analiza w podgrupach przy uwzględnieniu regresji 
liniowej w podziale na ratingi spekulacyjne i inwestycyjne dala odmienne 
kierunki zwrotu niż w przypadku regresji panelowej. Badanie danych źró
dłowych potwierdziło potrzebę wykorzystania modeli panelowych, ponieważ 
w przypadku prowadzenia analizy w ujęciu czasowo przestrzennym sytu
acje nietypowe (takie jak dodatni wpływ wzrostu ratingu kraju na koszt 
kapitału) będące efektem specyfiki kraju (na przykład stosowania polityki 
pieniężnej), nie zniekształcają wyników badania. Jak zostało wcześniej wspo
mniane, stosowanie regresji liniowej do dekompozycji nieliniowej skutkuje 
również zniekształceniem wyników. Rozwiązaniem sytuacji stałoby się zatem 
wykorzystanie regresji panelowej zarówno do dekompozycji, jak i określe
nia wpływu determinant na koszt kapitału. Jednak niska zmienność oceny 
wiarygodności kraju powoduje nieprawidłowości natury ekonometrycznej 
przy stosowaniu wspomnianej metody.

5. Wnioski
Agencje ratingowe odgrywają istotną rolę na rynku finansowym. Na 

podstawie wcześniejszych badań w literaturze światowej autorzy przeana
lizowali wpływ oceny wiarygodności kredytowej kraju na koszt kapitału.

W niniejszej pracy rozpatrzono miarę kosztu kapitału jako oprocentowanie 
papierów dłużnych oraz ich zapadalność. Nie zaobserwowano istotnej rela
cji pomiędzy badanym wskaźnikiem a historią zdarzeń kredytowych. Ważny 
i uzasadniony ekonomicznie wpływ ma krótkoterminowa ocena ratingu kredy
towego publikowana przez agencję S&P’s na oprocentowanie papierów dłuż
nych. Zapadalność zależy również od krajowego ratingu kredytowego. Wraz 
ze wzrostem noty nadawanej przez agencje wzrasta analizowany wskaźnik.

Następnie został przebadany wpływ ratingów kredytowych na: stopę 
oprocentowania kredytów i depozytów, spread stopy procentowej, realną 
stopę procentową oraz premię za ryzyko. Wyniki przeprowadzonych badań 
są różne dla poszczególnych zmiennych kosztów kapitału. Jeżeli długoter
minowa ocena ratingu kredytowego wzrośnie o jedną notę, to wówczas 
oprocentowanie kredytów obniży się o jeden procent. Zależność pomiędzy 
krótkoterminowym ratingiem kredytowym a analizowaną stopą procentową 
jest odwrotna i wynika to z efektu niechęci banków do zmian stóp opro
centowania kredytów. Reasumując, stopy procentowe są bardziej wrażliwe 
na długoterminową ocenę ratingu kredytowego. Stopa depozytowa także 
słabo reaguje na zmiany ratingu kredytowego. Zaobserwowano istotny wpływ 
ratingu kredytowego i historii zdarzeń kredytowych na spread stopy procen
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towej, ale tylko w przypadku długookresowej oceny. Rating nadawany przez 
Moody’s istotnie oddziałuje na premię za ryzyko kredytowe. Realna stopa 
procentowa jest negatywnie uzależniona od długookresowej oceny S&P’s.

Otrzymane wyniki są ważną informacją przy podejmowaniu strategii 
inwestycyjnych. Zmiany ratingów kredytowych w długim i krótkim okre
sie wpływają w różny sposób na koszt kapitału. Jednocześnie podkreśla 
się większą wraż liwość stóp procentowych w przypadku otrzymywania not 
spekulacyjnych dla wszystkich typów ocen wiarygodności kredytowej. Prze
prowadzone badanie wskazuje ponadto na konieczność stosowania modeli 
panelowych w celu uwzględnienia specyfiki wpływu kraju, a tym samym 
ograniczeń w zniekształceniu wyników badania. Podkreśla się ponadto 
nieprawidłowości przy wykorzystaniu dekompozycji nieliniowej do oceny 
wpływu ratingów na wspomniany koszt kapitału. Dekompozycja nieliniowa 
staje się użyteczną w sytuacji zastosowania premii CDS przy uwzględnie
niu zmienności na poziomie dziennym lub co najwyż ej miesięcznym jako 
miernika kosztu kapitału.

Przypisy
1 Albania, Angola, Armenia, Aruba, Australia, Austria, Bahamy, Bahrajn, Bangladesz, 

Barbados, Belgia, Benin, Bermudy, Burkina Faso, Kambodża, Kanada, Kajmany, 
Chiny, Chorwacja, Curacao, Cypr, Czechy, Dania, Estonia, Fidżi, Finlandia, Francja, 
Polinezja Francuska, Niemcy, Grecja, Hong Kong, Węgry, Islandia, Indonezja, Irlan
dia, Wyspa Man, Izrael, Włochy, Japonia, Korea Rep., Lichtenstein, Luksemburg, 
Malta, Mongolia, Holandia, Nowa Zelandia, Norwegia, Oman, Papua Nowa Gwinea, 
Filipiny, Polska, Portugalia, Katar, Arabia Saudyjska, Singapur, Słowacja, Słowenia, 
Hiszpania, Szwecja, Szwajcaria, Trinidad i Tobago, Wielka Brytania, Stany Zjedno
czone, Wenezuela, Wietnam, Gruzja, Mołdowa, Ukraina, Belize, Boliwia, Salwador, 
Gwatemala, H onduras, Nikaragua, Paragwaj, Egipt, Maroko, Indie, Pakistan, Sri 
Lanka, Kamerun, Kongo Rep., Ghana, Nigeria, Senegal, Zambia, Kenia, Mozambik, 
Rwanda, Uganda, Malezja, Tajlandia, Azerbejdżan, Białoruś, Bośnia i Hercegowina, 
Bułgaria, Kazachstan, Litwa, Łotwa, Macedonia, Czarnogóra, Rumunia, Rosja, Ser
bia, Turcja, Turkmenistan, Argentyna, Brazylia, Chile, Kolumbia, Kostaryka, Kuba, 
Dominikana, Ekwador, Grenada, Jamajka, Meksyk, Panama, Peru, Saint Vincent 
i Grenadyny, Urugwaj, Jordania, Liban, Libia, Tunezja, Angola, Botswana, Gabon, 
Mauritius, Namibia, Seszele, RPA.
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