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RATING KRAJU A KURSY WALUTOWE

Streszczenie

W artykule podje¢to kwestiec wptywu zmiany ratingu kraju na jego kursy walutowe.
W zwigzku z tym dokonano przegladu literatury i postawiono hipotezg: zmiana credit ratingu
kraju istotnie wptywa na zmiany kurséw walutowych w momencie ich ogloszenia zaréwno
w przypadku podwyzki, jak i obnizki noty ratingowej. Do weryfikacji hipotezy wykorzysta-
no metodg event study. Jako zmienne zalezne uzyto procentowe zmiany kursow walutowych,
natomiast jako zmienne niezalezne wykorzystano dtugoterminowe ratingi kredytowe krajow
publikowane przez S&P i Moody’s dla lat 2000-2015. Do badania wykorzystano dane dzien-
ne zebrane z bazy Thomson Reuters dla krajow europejskich.

Stowa kluczowe: credit rating, kursy walutowe, event study

Wprowadzenie

Agencje ratingowe pelnia kluczowa role w funkcjonowaniu rynku finansowego.
Jako podmioty prowadzace oceng¢ w szerokim zakresie podmiotowym i przedmio-
towym uwazane sa za wiarygodne zrodto informacji. Dotychczasowa opini¢ o nich
podwazyt ostatni kryzys finansowy, podczas ktorego nie zareagowaty wystarczajaco
szybko na zmiany na rynku finansowym. W zwiazku z tym pojawily si¢ pomysty
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majace na celu ograniczenie postugiwania si¢ opiniami przez nie wydawanymi. Jed-
nak gros naukowcow i praktykow rynkowych nie widzi alternatywnych instytucji,
ktore mogtyby na tyle wiarygodnie weryfikowa¢ ryzyko emitenta pod wzgledem
prawdopodobienstwa upadtosci.

W zaistniatej sytuacji kluczowe stato si¢ pytanie o faktyczny wpltyw zmian
credit ratingdw na funkcjonowanie rynku finansowego. Dotychczasowe badania su-
geruja, ze zmiana credit ratingu wptywa w sposob istotny na kursy akeji, obligacji,
spready na stopach procentowych oraz CDS-ach. Istnieje niewiele badan porusza-
jacych kwestie wplywu zmian credit ratingdéw na kursy walutowe, w zwigzku z tym
w artykule podjgto ten problem. Postawiono hipoteze brzmigca nastepujaco: zmiana
credit ratingu kraju istotnie wplywa na zmiany kurséw walutowych w momencie ich
ogloszenia zard6wno w przypadku podwyzki, jak i obnizki noty ratingowej. Do we-
ryfikacji hipotezy wykorzystano metode event study. Jako zmienne zalezne zostaty
uzyte procentowe zmian kursow walutowych, natomiast jako zmienne niezalezne
wykorzystano dtugoterminowe ratingi kredytowe krajow europejskich publikowane
przez S&P i Moody’s dla lat 2000-2015.

Artykut sktada si¢ z trzech czesci. Pierwsza to opis dotychczasowych badan na
temat wptywu credit ratingu na zmiany kursow walutowych. Nastepnie dokonano
charakterystyki danych oraz przedstawiono zastosowang metodologi¢. Cze$¢ trzecia
to analiza wynikow zwienczona zakonczeniem.

1. Przeglad literatury na temat wptywu credit ratingu na kursy walutowe

Dotychczasowe badania odnoszg si¢ w gtownej mierze do wplywu credit ra-
tingu na zmiany kursow akcji, obligacji lub spreadow na CDS-ach i stopach pro-
centowych. Istnieje niewiele badan na temat oddziatywania zmian not nadawanych
krajom na kursy walutowe, szybkos¢ ich reakcji oraz poziom istotnosci. Wickszos¢
analiz dotyczy porownania zachowania si¢ rynku walutowego z innymi instrumenta-
mi. W tabeli 1 dokonano przegladu literaturowego na temat dotychczasowych badan
wplywu zmian credit ratingu na kursy walutowe.
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Tabela 1. Przeglad badan literaturowych

Autorzy

Whnioski

Brooks, Faff, Hillier,
Hillier (2004) — akcje
i kursy walutowe

Obnizenie ratingu wptywa negatywnie na stopy zwrotu z rynku akcji,
a krajowy kurs walutowy w przeliczeniu na USD ulega deprecjacji

Kraussl (2005) — kurs
walutowy, stopy pro-
centowe, kurs akcji

Obnizenie credit ratingu powoduje wzrost spekulacji rynkowych na
rynku wyrazony w nominalnych zmianach kurséw walutowych, dzien-
nych stopach procentowych oraz dziennych zmianach kurséw akcji. Po-
prawa ratingdw kredytowych lub oczekiwan co do zmian nie wptywa
lub wplywa w sposob ograniczony na kursy

Kim, Wu (2008) — kurs
walutowy, rynek akcji,
obligacji

Poprawa dlugoterminowych ratingdw kredytowych wptywa na rozwoj
rynku finansowego w krajach rozwijajacych si¢

Hooper, Hume, Kim
(2008) — kurs walutowy,
rynek akcji, obligacje

Marzec 1995 r., 42 kraje. Poprawa credit ratingdw znaczaco wptywa na
aprecjacje¢ waluty, odpowiednio silniejsza zmiana przy spadku ratingdéw

Wu,  Treepongkaruna
(2008) — kurs walutowy,
rynek akcji

Wplyw ratingdw na zmienno$¢ rynku akeji i kursu walutowego na ryn-
ku azjatyckim, silniejsze zmiany na rynku walutowym, silny wplyw
nastawienia

Alsakkaa, Gwilym
(2011) — kurs walutowy

1994-2010, Fitch, Moody’s, S&P. Wplyw ratingéw zaré6wno na apre-
cjacje i deprecjacje waluty. Na Fitch rynek reaguje doktadnie w momen-
cie publikacji, na obnizke noty przez S&P silniej. Wplyw podziatow
politycznych i uwarunkowan geograficznych

Brooks, Faff, Treepong-
karuna, Wu (2015) —
kurs walutowy, ceny
akcji

1996-2010, 76 krajow. Rynki akcji i walutowy reaguja inaczej na zmia-
ny credit ratingéw. Rynek akcji jest bardziej wrazliwy na zmiany.

Baum, Karpava, Schafer
(2014) — obligacje i kur-
sy walutowe

2011-2012, S&P, Moody’s, Fitch, testowanie obserwacji, nastawienia
i zmian ratingdbw, GARCH, kursy 17 krajow europejskich, obligacje
francuskie, wloskie, niemieckie, hiszpanskie. Obnizka credit ratingdéw
negatywnie wptywa na kurs walutowy i podnosi jego zmiennos¢. Pod-
nosi rentownos¢ obligacji francuskich, wtoskich, i hiszpanskich, a ob-
niza niemieckich

Asonuma (2016) — kur-
sy walutowe

Obnizka ratingu kredytowego powoduje deprecjacje waluty

Zrddto: opracowanie wiasne.

Dotychczasowe badania wskazujg na wptyw realnego kursu walutowego na

credit rating danego kraju (Bissoondoyal-Bheenick, 2005; Chodnicka-Jaworska,
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2015). W efekcie moze si¢ pojawiac zjawisko spirali pomiedzy obiema zmiennymi,
bowiem deprecjacja waluty powoduje obnizke credit ratingu, a z kolei nizszy credit
rating wptywa na poglebienie zjawiska deprecjacji. Zatem kryzysy na rynku walu-
towym wptywaja na noty ratingowe, pogtebiajac jednoczesnie kryzys i wywolujac
efekt zakazania instytucji finansowych (Reinhard, 2002; Gadanecz, Miyajima, Shu,
2014). El-Shagi (2010) uzywa kursu walutowego oprocz indeksow gietdowych jako
gtownego wskaznika kryzysu, analizujac studium przypadku pigciu krajow azjatyc-
kich, w ktore uderzyt najsilniej azjatycki kryzys finansowy. Stwierdza, ze zmiany
kursow walut przewaznie poprzedza spadek ratingu. Jednocze$nie zaznacza, ze nie
ma empirycznych dowodow, ze zmiany not przyczynity si¢ znaczaco do przyspie-
szenia azjatyckiego kryzysu finansowego. Jednak credit ratingi moga generowaé
krotkoterminowe wahania kursow walut.

Istotna moze by¢ rowniez kwestia wptywu zmiany credit ratingu z inwestycyjne-
go na spekulacyjny i odwrotnie. Silniejsza zalezno$¢ obserwowana jest w przypadku
rynku akcji dla obnizki noty ratingowej niz jej podwyzki. W zaistniatej sytuacji po do-
konaniu przegladu literaturowego postawiono hipotezg¢ brzmigca nast¢pujaco: zmiana
credit ratingu kraju istotnie wplywa na zmiany kurséw walutowych w momencie jej
ogloszenia zarowno w przypadku podwyzki, jak i obnizki noty ratingowe;.

2. Opis metodologii badawczej i charakterystyka danych

Doczasowe badania r6znig si¢ miedzy sobg wykorzystaniem interwatu czaso-
wego czy zakresem okna zdarzenia. Na przyklad wczesniejsze publikacje oparte
byly gtéwnie na danych miesiecznych, podczas gdy Steiner i Heinke (2001) wska-
zali, ze dane dzienne sg lepsze do oceny jakiegokolwiek wptywu. Dryf czasowy
waha si¢ w granicach od roku do 10 dni w oknie zdarzenia. W badaniu w zwigzku
z tym zastosowano dane dzienne do oceny oddziatywania credit ratingdéw na kursy
walut. Ze wzgledu na podobienstwo metodologii oceny wykorzystano noty publiko-
wane przez Standard & Poor’s Investor Service i Moody’s dla okresu od 1 stycznia
2010 roku do 31 grudnia 2015 roku. Do analizy wykorzystano dane dla ratingow
dtugoterminowych (S&P long term issuer credit rating, Moody's long term issuer
credit rating). Nastgpnie dokonano klasyfikacji wzgledem podwyzki i obnizki credit
ratingébw. Podziat ratingdow z punktu widzenia ponoszonego ryzyka zaprezentowano
w tabeli 2.
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Tabela 2. Podziat ratingéw z punktu widzenia ponoszonego ryzyka

Moody’s long term issuer credit rating

S&P long term issuer credit rating

Aaa AAA
Aal AA+
Aa2 AA
0 Aa3 AA-
75 Al A+
1=
8 A2 A
E
A3 A—
Baal BBB+
Baa2 BBB
Baa3 BBB-
Bal BB+
Ba2 BB
Ba3 BB-
Bl B+
o B2 B
£
g‘ B3 B-
2 Caal cce+
(=9
” Caa2 cce
Caa3 CccC-
Caa CcC
C NR
WR SD

Zrodto: opracowanie wlasne.
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W badaniu zastosowano credit ratingi krajow europejskich! oraz dzienne zmia-
ny kurséw walutowych. Dane pozyskano z bazy Thomson Reuters.

Do badania wptywu zmian credit ratingdéw na kursy walut wykorzystano me-
todologi¢ event study. Opiera si¢ ona na agregacji ponadnormalnych réznic dla tej
samej zmiennej w kazdym oknie zdarzenia celem okreslenia ponadnormalnych sku-
mulowanych réznic (CAD) przy zatozeniu, ze brak jest innych czynnikéw, ktore
mialy miejsce w tym czasie. W zwigzku z wysoka zmiennoscig kursu zastosowano
po dwa okna zdarzenia sktadajace si¢ tacznie z 20 dni przed rzeczywistym terminem
zdarzenia (4 tygodnie robocze) 1 20 dni po konkretnym wydarzeniu, tak wiec w su-
mie 44 dni sesyjne okreslone w przedziale czasu jako [-21, +23]. Okres [-1, + 3]
to okno zdarzenia, natomiast [-21, —12], [-11, —2] i [+4, +13], [+14, +23] to okna
zmian przed wydarzeniem i odpowiednio po wydarzeniu. Dzien publikacji informa-
cji oznaczany jest jako 0.

W metodologii event study testy statystyczne sa oparte na podnormalnych roz-
nicach, ktdre oznacza si¢ jako roznice migdzy rzeczywista warto$cig spreadu na kaz-
dy dzien w oknach zdarzen i warto$cig oczekiwang mierzong jako $rednia dziennych
ro6znic dla poprzednich 250 dni roboczych poprzedzajacych okna zdarzenia. W ten
sposob otrzymujemy ponadnormalne roznice, ktorych statystyczna odréznialno$é
od zera sprawdzamy za pomoca statystyki t-Studenta w odpowiednich podgrupach.
Testy parametryczne przypisuja rowne szanse na osiggnigcie zarowno pozytywnych,
jak i negatywnych odchylen od wartosci oczekiwanej. Mata liczba obserwacji moze
ostabi¢ moc testow statystycznych, co sugeruje, ze nalezy rozwazy¢ zard6wno zna-
czenie ekonomiczne, jak i statystyczne wynikow.

3. Analiza oddziatlywania zmiany credit ratingu na kursy walutowe
krajow europejskich

Wpltyw zmiany credit ratingu kraju na kursy walutowe zostal wykonany
w dwodch wariantach. Pierwszy z nich dotyczy stop zwrotu na kursach walutowych,

' Albania, Armenia, Austria, Biatoru$, Belgia, Bo$nia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja,

Cypr, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Gruzja, Niemcy, Grecja, Wegry, Islandia, Irlandia, Wtochy,
Lotwa, Lichtenstein, Litwa, Luxemburg, Macedonia, Malta, Motdawia, Monako, Czarnogéra, Holan-
dia, Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Rosja, Serbia, Stowacja, Stowenia, Hiszpania, Szwecja,
Szwajcaria, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania.
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drugi natomiast bada oddziatywanie not ratingowych na réznice stop zwrotu. Wyniki
estymacji zaprezentowano w tabeli 3.

Tabela 3. Estymacja wptywu zmian credit ratingéw krajow
na zlogarytmowane stopy zwrotu oraz ich réznice dla kurséw walutowych
[*, *¥*, *** oznaczajg odpowiednio poziom istotnosci 1%, 5% 1 10%]

Zlogarytmowane stopy zwrotu Roznice zlogarytmowanych stop zwrotu

Zmienna wzrost spadek wzrost spadek

S&P Moody S&P Moody S&P | Moody S&P Moody

pre-event window [-21, —12]

a —0.0000624 | —-0.00455 | 0.00111 | —0.00123 | —0.111 | —0.0834 | -0.0743 0.234

t-Student | (-0.03) (-1.51) (031) | (0.17) | (047) | (-126) | (-0.23) (0.35)

N 55 35 73 49 55 35 73 49

pre-event window [—11, —2]

a -0.00118 | —0.000726 | 0.00282 | 0.00298 | -0.0972 | 0.0595 | 0.291 0.0433
t-Student | (-0.50) (-0.22) (0.71) (0.35) | (-0.82) | (0.89) (0.89) (0.05)
N 55 35 73 49 55 35 73 49

event window [—1, +3]

a ~0.000985 | 0.000233 | 0.000473 | —0.00626 | —0.0972 | 0.0595 | 0.291 0.0433
t-Student | (-0.59) (0.15) 0.10) | (-0.89) | (-0.82) | (0.89) (0.89) (0.05)
N 55 35 73 49 55 35 73 49

post-event window [+4, +13]

a 0.00528 | ~0.0000302 | ~0.0145% | —0.000445 | —0.0253 | 0.00935 | —0.842*** | 0.0924
t-Student | (1.54) (-0.01) | (231) | (-0.09) | (-0.31) | (0.07) | (~1.64) (0.16)
N 55 35 73 49 55 35 73 49

post-event window [+14, +23]

« ~0.00285 | 0.00329 | -0.00283 | —0.0107* | 0.0261 | —0.0205 | —0.479 | —0.617%**
t-Student | (-1.12) (1.26) (-055) | (-2.22) | (0.29) | (-0.41) | (1.01) (-1.67)
N 55 35 73 49 55 35 73 49

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Badanie wplywu not publikowanych dla krajow europejskich przez S&P
i Moody’s na kursy walutowe sugeruje brak wystepowania istotnego statystycznie
zwigzku w przypadku poprawy credit ratingoéw. Kursy walutowe nie sg wrazliwe na
pozytywne informacje publikowane przez agencje ratingowe. Inaczej sytuacja wy-
glada w przypadku obnizki noty ratingowej. Okazuje si¢, ze zarbwno w przypadku
informacji publikowanej przez S&P, jak i Moody’s rynek walutowy jest wrazliwy
na otrzymane dane. Przede wszystkim kursy walutowe reaguja tylko w okresie po
publikacji zdarzenia. Moment samej publikacji, jak i okres przed ujawnieniem infor-
macji jest nieistotny statystycznie. Poza tym nalezy podkresli¢ wptyw zaréwno na
zlogarytmowane stopy zwrotu, jak i na ich réznice. Ponadto w innym oknie zdarze-
nia rynek walutowy reaguje na informacje publikowane przez S&P, a w innym dla
Moody’s. Obnizka not ratingowych publikowanych przez S&P skutkuje spadkiem
stopy zwrotu w okresie od 4 do 13 dni po publikacji informacji o okoto 1,5%, nato-
miast réznice na zlogarytmowanych stopach zwrotu spadaja o 84,2%, czyli o oko-
to 8% dziennie w tym samym oknie estymacji. Natomiast w przypadku Moody’s
istotna reakcja rynku pojawia si¢ dopiero w okresie od 14 do 23 dni po publikacji
informacji. Sama wrazliwos$¢ kursu jest rowniez nizsza. Okazuje si¢ bowiem, ze
w wyniku obnizki not proponowanych przez Moody’s zlogarytmowane stopy zwro-
tu spadaja o okoto 1%, natomiast roznice o okoto 61% w calym okresie, co daje
dzienng zmian¢ na poziomie okoto 6%.

Rynek walutowy zatem reaguje w okresie po ogloszeniu zmiany not ratin-
gowych. Nalezy ponadto podkresli¢, ze zmiany na nim sg silniejsze w przypadku
informacji publikowanych przez S&P niz not nadawanych przez Moody’s. Jest to
potwierdzenie zalezno$ci otrzymanej przez autorke we wczesniejszych badaniach
dotyczacych wptywu zmian credit ratingéw na rynek akcji i spreadéw na CDS-ach.

Podsumowanie

Wplyw credit ratingéw na funkcjonowanie rynku finansowego jest niepodwa-
zalny, wystepuje jednak zréznicowana jego sita w zaleznosci od formy instrumen-
tu finansowego. W opracowaniu postawiono zweryfikowac, czy wystepuje wptyw
zmiany credit ratingu kraju na kursy walutowe, a jezeli tak, to z jaka sila. Podaza-
jac za dotychczas proponowanymi badaniami, postawiono hipoteze, iz zmiana cre-
dit ratingu kraju istotnie wptywa na zmiany kurséw walutowych w momencie ich
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ogloszenia zar6wno w przypadku podwyzki, jak i obnizki noty ratingowej. Do jej
weryfikacji wykorzystano metod¢ event study, gdzie jako zmienne zalezne zostaty
uzyte zlogarytmowane stopy zwrotu oraz réznice na nich dla kursow walutowych,
natomiast jako zmienne niezalezne wykorzystano dtugoterminowe ratingi kredy-
towe krajow europejskich publikowane przez S&P 1 Moody’s dla lat 2000-2015.
Otrzymane wyniki tylko cze$ciowo potwierdzity postawiona hipotezg badawcza.
Okazuje sig, ze rynek walutowy w sposob istotny reaguje na zmiany kursoéw walu-
towych, jednak nie jest wrazliwy na poprawe ratingu. Istotny wplyw ma natomiast
jego obnizka. Zastanawiajacy jest rowniez moment reakcji. Rynek akcji koryguje
kurs przed i w momencie publikacji informacji przez agencj¢ ratingowa, natomiast
kursy walutowe reaguja dopiero po jej ogloszeniu. Ponadto o ile roznice na stopach
zwrotu z kursow walutowych zmieniaja si¢ o okoto 6—8% dziennie, to same stopy
zwrotu to korekta na poziomie 1%. Otrzymany wynik sugeruje staby wptyw zmian
credit ratingdw krajow na ich kursy walutowe. Istotne z punktu widzenia reakcji
rynku walutowego na korekty not mogg by¢: podziat polityczny, poziom rozwoju
gospodarczego, cykl koniunkturalny lub grupa ryzyka, ktére sg przedmiotem kolej-
nych badan autorki.
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COUNTRY’S CREDIT RATING AND EXCHANGE RATES

Abstract

In the paper it has been analysed the impact of the country’s credit rating on the its
exchange rates. Therefore, it has been prepared a literature review of literature and put the
hypothesis: Changing of the country’s credit rating significantly influence on the changes in
foreign exchange rates at the time of their announcement, both the increases and decreases of
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rating notes. To verify the hypothesis it has been used the event study method. As a depen-
dent variables were used the percentage changes of the exchange rates, while as an indepen-
dent variables were used the changes of the long-term issuer credit ratings published by S&P
and Moody’s for the years 2000-2015. To the research there were used daily data collected
from the Thomson Reuters database for European countries.

Keywords: credit rating, exchange rates, event study
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