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I. WSTEP

Kryzysy finansowe w XX oraz XXI w. podniosty debate dotyczaca roli na-
rastajacego znaczenia globalizacji w odniesieniu do przeptywu kapitatu, jako
jednego z pézniejszych katalizatorow tych wydarzen. Panuje powszechne prze-
konanie, ze zwiekszenie transparentnos$ci danego kraju 1 otwarcie na wymia-
ne miedzynarodowa prowadzi do obnizenia ryzyka inwestycyjnego 1 naplywu
kapitatu zagranicznego, co przektada sie na jego przyspieszony rozwdj gospo-
darczy oraz integracje ze $wiatowymi rynkami finansowymi. Jednym z czynni-
kow branych pod uwage przez inwestorow zagranicznych jest ryzyko zwigzane
z niewyplacalno$cia danej gospodarki, ktére obrazuje ocena ratingowa. Oceny
te maja charakter subiektywny, gdyz sa wynikiem prac niezaleznych agencji
ratingowych.

W niniejszym artkule podjeto probe odpowiedzi na pytanie, czy oceny ra-
tingowe stanowia punkt odniesienia decyzji inwestoréw dokonujacych bez-
posrednich inwestycji zagranicznych w sytuacji wystapienia kryzysu finan-
sowego. W badaniach odniesiono sie do kryzysu azjatyckiego z konca XX w.,
weryfikujac powiazanie oceny ratingowej z udzialem bezposrednich inwestycji
zagranicznych w PKB przed 1 po kryzysie.

Gléownym celem niniejszego artykulu jest tym samym weryfikacja zwiazku
pomiedzy wysoko$cia oceny ratingowe] a warto$cia bezposrednich inwestycji
zagranicznych na przykladzie krajow azjatyckich. Celowi gléwnemu towarzy-
szy gléwna hipoteza badawcza, stanowiaca, ze po kryzysie azjatyckim kraje
o wysokiej ocenie ratingowej charakteryzowaly sie relatywnie wiekszymi na-
plywami bezposrednich inwestycji zagranicznych.

Artykut sktada sie ze wstepu, trzech czeéci zasadniczych oraz zakoncze-
nia. We wstepie zaprezentowano cel gtéwny niniejszego artykutu oraz gtéw-
na hipoteze badawcza. W pierwszej z czeséci zasadniczych dokonano przegla-
du literatury po$wieconej relacjom wystepujacym pomiedzy bezposrednimi
inwestycjami zagranicznymi a ocenami ratingowymi. W drugiej — zaprezen-
towano podstawy metodologii nadawania ocen ratingowych trzech najwaz-
niejszych agencji ratingowych na Swiecie — Moody’s, S&P oraz Fitch. Trze-
cia cze$¢ — zawiera wyniki badan nad weryfikacja zwigzku pomiedzy ocena
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ratingowa oraz bezpos$rednimi inwestycjami zagranicznymi. W zakonczeniu
autorzy ustosunkowali sie do gtéwnego celu oraz hipotezy badawczej, a tak-
ze wskazali perspektywy dalszych badan.

II. PRZEGLAD LITERATURY PRZEDMIOTU

Postepujaca deregulacja rynkéw, wsparta technologicznymi innowacjami
oraz obnizeniem kosztow komunikacyjnych pozwolila inwestorom na zdy-
wersyfikowanie prowadzone] dziatalno$ci przez zwiekszenie zaangazowania
na rynkach zagranicznych. W efekcie w drugiej potowie XX w. mieliémy do
czynienia z istotnym transgranicznym wzrostem przeptywu kapitalu, w tym
kapitatu pod postacia inwestycji bezposrednich, ktory stat sie jednym z gtéw-
nych czynnikéw postepujacej globalizacji. Bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne (ang. foreign direct investment — BIZ) zostaly zdefiniowane przez OECD
jako inwestycje dokonywane przez rezydenta jednego kraju (zwanego rowniez
inwestorem bezposrednim, ang. direct investor), celem uzyskania trwalej ko-
rzys$ci z funkcjonowania przedsiebiorstwa bedacego rezydentem innego kraju
(nazywanego rowniez przedsiebiorstwem bezposredniej inwestycji, ang. direct
investment enterprise)'. BIZ promuja stabilne 1 dtugotrwate relacje ekonomicz-
ne pomiedzy krajami przez bezposredni dostep inwestorow do jednostek osiad-
lych w innej gospodarce niz gospodarka inwestora. Pomaga to krajom gosz-
czacym w rozwoju przedsiebiorczosci, promocji handlu miedzynarodowego,
a takze w transferze technologii i know-how oraz poprawie sytuacji na rynku
pracy i rozwoju rynku finansowego?.

W literaturze po$wieconej identyfikacji czynnikéw determinujacych prze-
plyw kapitalu w ramach bezposrednich inwestycji zagranicznych wskazano
na trzy gtéwne obszary zwigzane z: jako$cig otoczenia instytucjonalnego, wiel-
koécia rynku finansowego oraz barierami handlowymi. Badania w zakresie
wplywu otoczenia instytucjonalnego i rynku finansowego przeprowadzili: Ross
Levine? czy Jeremy Greenwood 1 Boyan Jovanovict. Wyniki badan wspomnia-
nych naukowcow wskazaly na bardzo zblizone zaleznosci. Udowodnili oni bo-
wiem, ze pozytywny wplyw na FDI ma jako$¢ otoczenia instytucjonalnego (im
wyzsza, tym wieksze naptywy), a takze stopien rozwoju rynku finansowego
(im bardziej rozwiniety, tym wieksze inwestycje zagraniczne). Zaprezento-
wane wyniki mozna uzupelnié¢ rezultatami badania przeprowadzonego przez
Davida Wheelera 1 Ashoka Modiego®, ktérzy dokonali rozréznienia wplywu

1 OECD, Benchmark Definition of Foreign Direct Investment, 4th edn., 2008.

2 Ibidem.

3 R. Levine, Stock markets, growth and tax policy, ,,The Journal of Finance” 46(4), 1991,
s. 1445-1465; idem, Financial development and economic growth: views and agenda, ,Journal of
Economic Literature” 35, 1997.

* J. Greenwood, B. Jovanovic, Financial development, growth and the distribution of income,
,NBER Working Papers” no. 3189, 1989.

5> D. Wheeler, A. Modi, International investment location decisions: the case of US firms,
,Journal of International Economics” 33(1-2), 1992, s. 57-76.
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otoczenia instytucjonalnego na bezposrednie inwestycje zagraniczne pomie-
dzy gospodarkami rozwinietymi (ang. developed countries) 1 rozwijajacymi sie
(ang. developing countries). Zgodnie z uzyskanymi wynikami badania udowod-
nili, ze otoczenie instytucjonalne ma wieksze znaczenie w odniesieniu do go-
spodarek rozwijajacych sie, gdyz kraje rozwiniete posiadaja juz infrastrukture
instytucjonalna o wysokiej jakosci.

Badania w zakresie wplywu poszczegdlnych czynnikéw, w tym przede
wszystkim tych o charakterze instytucjonalnym, na BIZ przeprowadzita tak-
ze Romita Biswas®, wykorzystujac dane o FDI dokonanych przez USA w 44
krajach w latach 1983-1990. Uzyskane wyniki wykazaty, ze jako$¢ otoczenia
instytucjonalnego, obowigzujacy ustrdj polityczny, okres jego trwania, a takze
prawo wlasnoéci oraz prawo umowne maja, istotny wptyw na wysoko$é inwe-
stycji zagranicznych dokonywanych we wskazanym okresie przez Stany Zjed-
noczone’.

Wplyw na poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych maja takze ba-
riery handlowe, jako ze oddzialuja one na koszty transakcyjne (w tym cla,
licencje, podatki, subsydia). Jak wykazala Elisabeth Asiedu®, gospodarki
o wiekszej otwarto$ci handlowej charakteryzuja sie nizszymi kosztami trans-
akcyjnymi, co wplywa na zwiekszenie aktywnosci inwestorow zagranicznych
1 naptyw ich inwestycji. Dla poréwnania ograniczenia w handlu negatywnie
wplywaja na poziom BIZ, gdyz inwestorzy niechetnie lokuja swoj kapitat w go-
spodarkach, z ktérych beda mieli utrudniony lub kosztowy import towarow
lub ustug powstalych na skutek dokonanego zaangazowania (m.in. wskazuja
na to wyniki badan Bruce’a Blonigena®).

Malick Sane!® w ramach badan nad czynnikami determinujacymi BIZ
we Wspdlnocie Gospodarczej Pahstw Afryki Zachodniej (ECOWAS) w latach
1985-2015 wykazatl, ze na poziom bezposrednich inwestycji zagranicznych
najistotniej wplywajq stabilizacja otoczenia makroekonomicznego, dostep do
surowcow naturalnych oraz rozmiar rynku towardéw 1 ushug. Istotny wpltyw,
mniejszy jednak od wymienionych czynnikéw, wykazuje takze poziom zmien-
noéci kurséw walut oraz indeks wolnoéci ekonomiczne;.

Alexander Groh 1 Matthias Wich!! stworzyli indeks mierzacy atrakcyjnosé
danego kraju z punktu widzenia bezposrednich inwestycji zagranicznych,
zgodnie z ktéorym za cztery kluczowe czynniki uznawane sa aktywno$é¢ go-
spodarcza, system prawny 1 polityczny, otoczenie biznesowego oraz otoczenie
infrastrukturalne.

§ R. Biswas, Determinants of foreign direct investment, ,Review of Development Economics”
6(3), 2002, s. 492-504.

7 Ibidem.

8 E. Asiedu, On the determinants of foreign direct investment to developing countries: is Af-
rica different?, ,World Development” 30(1), 2002, s. 107-119.

9 B. Blonigen, Tariff-jumping antidumping duties, ,Journal of International Economics”
57(1), 2002, s. 31-49.

10 M. Sane, Determinants of foreign direct investment inflows to ECOWAS member countries:
panel data modelling and estimation, ,Modern Economy” 7(12), 2016, s. 1517—1542.

" A.P. Groh, M. Wich, Emerging economies’ attraction of foreign direct investment, ,Emerging
Markets Review” 13, 2012, s. 210-229.
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Mnogo$é czynnikow wpltywajacych na bezposrednie inwestycje zagranicz-
ne sprawia, ze istotne jest znalezienie jednolite] miary, ktéra umozliwi inwe-
storom ocene otoczenia inwestycyjnego w danej gospodarce, a jednoczesnie da
sygnal danym krajom, co nalezy poprawié, aby przyciagnac¢ kapitat zagranicz-
ny. Narzedziem tym moze by¢ ocena ratingowa. Ponadto badania dokonane
m.in. przez Johna Barrona i1 Jinlana Ni'?, Juana C. Hatchondo!® oraz Stijna
Van Nieuwerburgha 1 Laure Veldkampa!* wskazuja, ze asymetria informacji
pomiedzy inwestorami krajowymi 1 zagranicznymi stanowi istotne wyzwanie
dla inwestycji transgranicznych. Powoduje ona trudnosci w analizie 1 progno-
zie otoczenia inwestycyjnego danego kraju, a takze stawia w uprzywilejowane;j
pozycji kapitat lokalny, z uwagi na tatwiejszy dostep do informacji. Problem
dla inwestoréw transgranicznych wynikajacy z wystepujacego zjawiska asy-
metrii informacji moze zosta¢ czeSciowo rozwigzany przez agencje ratingowe,
ktore wystawiaja oceny zdolno$ci kredytowej danego panstwa.

Ratingi kredytowe panstw sa postrzegane jako zagregowane miary oto-
czenia inwestycyjnego w danym kraju. Biora one pod uwage wszystkie czyn-
niki ryzyka uznawane przez agencje ratingowe za istotne dla funkcjonowania
1 oceny poszczegdlnych panstw. Richard Cantor 1 Frank Packer! wykazali, ze
rating kredytowy panstwa jest zalezny od dochodu per capita, wzrostu PKB,
inflacji, zadluzenia zagranicznego, poziomu rozwoju gospodarczego oraz histo-
rii obstugi zadluzenia. Jednocze$énie wykazali, ze ratingi krajow efektywnie
podsumowuja 1 uzupelniaja informacje zawarte we wskaznikach makroeko-
nomicznych, a takze ze sa istotnie skorelowane z rynkowymi spreadami kre-
dytowymi. Badacze ci udowodnili, ze ogloszeniom zmian w opiniach agencji
ratingowych towarzysza zmiany rentowno$ci obligacji w kierunku zbieznym
z oczekiwana zmiana ratingu.

Amar Grande 1 David Parsley'® przeprowadzili badania w zakresie reakcji
funduszy akcyjnych na zmiany oceny ratingowej w 85 krajach w latach 1996—
2002. Wykazali oni, ze informacji o obnizeniu ratingu krajowego towarzyszy
istotny odplyw kapitatu z kraju o obnizonej ocenie zdolnosci kredytowej. Nato-
miast Suk-Joong Kim 1 Eliza Wu!” udowodnili, ze dtugoterminowe ratingi sa
istotne dla rozwoju sektora finansowego w krajach rozwijajacych sie; jedno-
cze$nie wykazali, ze dlugoterminowe oceny ratingowe w walucie obcej stano-
wia najistotniejszy czynnik zachecajacy do alokacji kapital miedzynarodowy,
przyczyniajacy sie tym samym do rozwoju rynku finansowego w danym kraju

2 J. Barron, J. Ni, Endogenous asymmetric information and international equity home bias:
the effects of portfolio size and information costs, ,Journal of International Money and Finance”
27, 2008, s. 617-735.

13 J.C. Hatchondo, Asymmetric information and the lack of international portfolio diversi-
fication, ,International Economic Review” 49(4), 2005, s. 1297-1330.

4 S, Van Nieuwerburgh, L. Veldkamp, Information immobility and the home bias puzzle,
Journal of Finance” 64(3), 2009, s. 1187-1215.

1> R. Cantor, F. Packer, Determinants and impact of sovereign credit ratings, ,Economic
Policy Review” 2(2), 1996, s. 37-54.

6 A. Grande, D. Parsley, Sovereign credit ratings and international portfolio flows, ,Joint
ECB/IMF Work-shop”, 6-17 November 2004.

17 S.J. Kim, E. Wu, Sovereign credit ratings, capital flows and financial sector development in
emerging markets, ,Emerging Markets Review” 9(1), 2011, s. 17-39.
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(w tym do rozwoju rynku obligacji). Jednoczesnie Kim 1 Wu udowodnili, ze
przeplywu kapitalu istotnie wzrasta wraz ze wzrostem dlugoterminowej oceny
ratingowej w walucie obcej danego rozwijajacego sie kraju.

Badanie w zakresie wplywu oceny ratingowej kraju na bezposrednie in-
westycje zagraniczne przeprowadzili Peilin Cai, Suk-Joong Kim oraz Quan
Gan'™. Analiza objeto wpltyw oceny ratingowej na BIZ pomiedzy 31 krajami,
skad pochodzili inwestorzy bezposredni, oraz 72 krajami goszczacymi w la-
tach 1985-2012. Badacze ci udowodnili, ze wieksze naptywy bezposrednich
inwestycji zagranicznych wystepuja w krajach, ktére charakteryzuja sie wy-
sokim ratingiem w swoim regionie. Jednoczeénie wykazano, ze jezeli inne
regiony charakteryzuja sie wyzszymi ratingami, nastepuje efekt wyparcia —
przeptywy BIZ nastepuja w kierunku regionu o wyzszych ratingach. Ponadto
Cai, Kim oraz Gan wykazali, ze wyzsze inwestycje zagraniczne pomiedzy
inwestorem bezposrednim a krajem goszczacym wystepuja w sytuacji, kiedy
kraje te charakteryzuja obustronne powiazania utozsamiane ze zblizonym
jezykiem, polozeniem geograficznym oraz wysokim poziomem wymiany han-
dlowej. Wskazuja takze, ze wyzszy poziom rozwoju i otwartoséci gospodarcze]
oraz wyzszy stopien rozwoju rynku finansowego pozytywnie przektadaja sie
na wzrost BIZ.

Badania w zakresie wplywu m.in. wysokos§ci oceny ratingowej na BIZ
przeprowadzili takze Hubert P. Janicki oraz Phanindra Wunnava'®. Ba-
daniem objete zostaty przeplywy pomiedzy krajami Unii Europejskiej oraz
osmioma kandydujacymi do niej krajami Europy Srodkowej 1 Wschodniej.
Badacze ci wykazali, ze kraje charakteryzujace sie wyzsza ocena ratingowa
charakteryzuja sie wyzszymi naplywami bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych. W efekcie wskazali, ze kraje o niskim ryzyku (wysokiej ocenie ra-
tingowej), utozsamianym z silnym otoczeniem ekonomicznym i politycznym,
stabilnym rynkiem finansowym 1 o niskim prawdopodobienstwie bankruc-
twa moga oczekiwaé korzysci wynikajacych z naptywu bezposrednich inwe-
stycji zagranicznych.

Tematyka niniejszego artykutu wpisuje sie w zidentyfikowany wyzej nurt
badan — jego gléwnym celem jest weryfikacja zwiazku pomiedzy wysokoscia
oceny ratingowej a wartoscig bezposrednich inwestycji zagranicznych na przy-
ktadzie krajow azjatyckich. Zdecydowano sie na taki dobér proby, gdyz nie
zidentyfikowano jej w literaturze przedmiotu. Jednoczeénie proba ta pozwala
na podzielenie okna obserwacji na dwa okresy — przed kryzysem finansowym
oraz po kryzysie finansowym, ktéry wystapil w tym rejonie geograficznym na
przelomie lat 1997 1 1998. Realizacji celu gléwnego towarzyszy gléwna hipo-
teza badawcza, stanowiaca, ze po kryzysie azjatyckim kraje o wysokiej ocenie
ratingowej charakteryzowaly sie relatywnie wiekszymi naplywami bezposred-
nich inwestycji zagranicznych.

8 P. Cai, S.J. Kim, Q. Gan, The Effects of Sovereign Credit Rating on Foreign Direct
Investment, 15th World Business Research Conference, Tokio 2016.

19 H.P. Janicki, P.V. Wunnava, Determinants of foreign direct investment: empirical evidence
from EU accession candidates, ,Applied Economics” 36, 2004, s. 505-509.
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ITII. RATING KREDYTOWY JAKO MIARA RYZYKA INWESTYCJI

W niniejszym rozdziale dokonane zostanie syntetyczne poréwnanie me-
todologii nadawania ocen ratingowych przez trzy czolowe agencje ratingowe:
Moody’s Investors Service, Fitch Ratings oraz S&P Global Ratings. Celem po-
réwnania jest wykazanie, ze z uwagi na wystepujace podobienstwa w metodolo-
gii prac wspomnianych podmiotéw mozliwe jest zbiorcze wykorzystanie ich ocen
ratingowych przy doborze proby do badania zaprezentowanego w punkecie IV.

Termin ,rating kredytowy” (lub krécej: ,rating”) zgodnie z powszechnie
przyjmowana definicja Miedzynarodowej Organizacji Komisji Papierow War-
tosciowych (IOSCO) nalezy utozsamiaé z oszacowaniem wskazujacym na wia-
rygodnoéé kredytowa podmiotu lub prawdopodobiehstwo regulowania przez
ten podmiot konkretnego zobowigzania, ustalane oraz publikowane za pomo-
ca zdefiniowanego systemu rankingowego®. Jest to wiec miara wiarygodnos$ci
kredytowe) podmiotu ukazana za pomoca tatwej do zrozumienia i interpretac)i
oceny. Ratingi stanowia produkt, ktéry w zalozeniu ma byé stosowany przez
pozostate podmioty na rynku jako alternatywa dla szczegétowej analizy kre-
dytowej ocenianego podmiotu. Wraz z ogloszeniem oceny ratingowej agencje
publikuja réwniez jego perspektywe, ktéra ma za zadanie wskazaé, czy prze-
widywana jest zmiana ratingu w dajacej sie przewidzie¢ przyszlosci. Perspek-
tywa moze by¢ pozytywna, negatywna lub neutralna. Podstawowym celem na-
dania ratingu kredytowego jest wskazanie klasy ryzyka, z ktorym zwiazana
jest inwestycja w dany instrument. Procedury nadawania ratingéw kredyto-
wych sg wystandaryzowane, w zwigzku z czym ratingi kredytowe sa szeroko
wykorzystywane rowniez w prawodawstwie, co opisuja Timothy J.Sinclair?!
oraz Morten Balling??,

Ratingi kredytowe sg wystawiane przez agencje ratingowe — specjalistycz-
ne podmioty, licencjonowane przez instytucje nadzoru na calym $wiecie. Naj-
wieksze dwie agencje ratingowe posiadajace miedzynarodowy zasieg to Moody’s
Investors Service oraz S&P Global Ratings, amerykanskie agencje, do ktérych
w 2005 r. nalezalo ok. 77% $wiatowego rynku ratingéw. Na trzecim miejscu
pod wzgledem pozycji rynkowej znajduje sie agencja FitchRatings, do ktére]
nalezy okoto 15% rynku??. Co istotne, ich dominujaca pozycja utrzymuje sie
od samego poczatku istnienia branzy, tzn. od utworzenia agencji Moody’s
w 1909 r.?* Podczas ustalania oceny ratingowej agencje Moody’s, S&P oraz
Fitch uwzgledniaja w swojej metodologii szczegblne warunki prowadzenia

20 TOSCO, Code of conduct fundamentals for credit rating agencies: Final Report, 2015, s. 7.

2L T.J. Sinclair, The new masters of capital: American bond rating agencies and the politics of
credit-worthiness, Ithaca 2005, s. 42—49.

22 M. Balling, Objectives and theoretical foundations of the European Commission’s 1999
action plan concerning the framework for financial markets, ,Journal of International Banking
Regulation” 5(3), 2004, s. 256—282.

% F. Dittrich, The Credit Rating Industry: Competition and Regulation, University of
Cologne, Department of Economics 2007.

2 L.J. White, The credit rating industry: an industrial organization analysis, ,NYU Working
Paper” No. EC-01-02, New York 2008.
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dzialalno$ci w danych krajach. Oceny nadawane sa w procesie dwuetapowym
— najpierw tworzone sa scoringi (oceny tworzone za pomoca metod iloSciowych
w sposéb $cisle wystandaryzowany), a nastepnie w ramach oceny jakos$ciowej
zespoly analityczne wprowadzaja korekty zgodnie z okre§lonym kluczem za-
chowan. Tak ustalona ocena zostaje poddana glosowaniu przez komitet ratin-
gowy, a po zatwierdzeniu zostaje opublikowana. Tabela 1 przedstawia poréw-
nanie skali ocen trzech gtéwnych agencji na rynku.

Tabela 1
Zbiorcze poréwnanie ocen ratingowych czotowych agencji
Moody’s S&P Fitch Opis znaczenia
Wyjatkowo duza zdolno$¢ podmiotu do
Aaa AAA AAA wywiazywania sie z podjetych zobowia-
zan finansowych
> + + . .4 .
k= Aa ﬁ iﬁ Bardzo duza zdolno$¢ podmiotu do wy-
2 wiazywania sie z podjetych zobowiazan
E AA- AA-
w0 sz . .
g Al At At Wyspka Azdolnosc. podmiotu d(? wywiazy-
o A9 A A wania sie z podjetych zobowigzan przy
= jednoczesnej wrazliwosci na niekorzystne
g A3 A— A— o
k) czynniki zewnetrzne
N
;:?‘ Wystarczajaca zdolno§é platnicza pod-
Baal BBB+ BBB+ miotu do wywiazywania sie z podjetych
Baa2 BBB BBB zobowiazan przy jednoczesnej zwiekszo-
Baa3 BBB- BBB- nej wrazliwo$ci na niekorzystne czynniki
zewnetrzne
Bal BB+ BB+ qumlot (%ysponu]e wyst'arcza]z?lcaL zdo'lr}o-
Scig platnicza, ale w obliczu niesprzyjaja-
Ba2 BB BB )
cych czynnikow zewnetrznych moga wysta-
Ba3 BB- BB- ” . : .
pi¢ zaburzenia w terminowej obstudze dlugu
B1 B+ B+ Podmiot obecnie jest w stanie sprostac zo-
B2 B B bowigzaniom finansowym, ale stoi w obli-
? B3 B- B- czu zaktécen w obstudze diugu
5 Zdolnoé¢ ptatnicza podmiotu jest zagrozo-
“ . . . ~
5 Caa cce cce na. Do terminowej obslugl. dlugu wyma
.%40 gane sg korzystne warunki ekonomiczne
2 i finansowe
g Zdolnoéé platnicza podmiotu jest mocno
'E Ca CC CC zagrozona lub wstrzymat sie on juz od ter-
nf minowego wywigzywania z zobowigzan
Podmiot zalega z regulowaniem niekté-
C C C rych zobowigzan, ale wyplata zobowigzan
jest jeszcze czeSciowo kontynuowana
DDD Emitent stracit zdolnoéé do terminowego
D DD D regulowania zobowiazan lub oglosit upa-
D dtosé

Zrédio: opracowanie wlasne na podstawie Moody’s, S&P oraz Fitch.
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Metodologia nadawania ocen ratingowych

W swojej metodologii nadawania ratingéw krajowych firma Moody’s
Investors Service bierze pod uwage cztery kategorie czynnikéw?s:

1) sile ekonomiczna danego kraju,

2) jakos¢ zarzadzania krajem,

3) potencjal polityki fiskalnej w danym kraju,

4) odporno$¢ danej gospodarki na poszczegdlne rodzaje ryzyka specyficznego.

Sita ekonomiczna kraju oceniana jest gléwnie jako potencjal do wzrostu
produktu krajowego brutto (50% oceny w tej kategorii), w szczegdlnosci mie-
rzony jako historyczny $redni wzrost PKB, jego zmienno§¢ oraz ocena w in-
deksie WEF Global Competitiveness Index. Dwie pozostate skladowe oceny
w tej kategorii to wielko§é gospodarki ocenianego kraju (mierzona za pomoca,
bezwzglednej warto$ci PKB) oraz wielko$é wskaznika PKB per capita.

Jako§¢ zarzadzania krajem mierzona jest za pomoca uznanych indekséw,
takich jak: Worldwide Government Effectiveness Index, Worldwide Rule of
Law Index oraz Worldwide Control of Corruption Index — wypadkowa tych
trzech indeksow stanowi 75% oceny w tej kategorii czynnikéw. Ostatnim
wskaznikiem ocenianym przez analitykéw Moody’s w tej kategorii jest inflacja
—jej wysoko§¢ oraz historyczna zmienno§¢.

Potencjal polityki fiskalnej w danym kraju oceniany jest dwutorowo: z jed-
nej strony ocenie podlega wielkoéé aktualnego zadtuzenia (mierzonego takimi
wskaznikami, jak: stosunek dlugu sektora general government do PKB lub
do przychodéw budzetowych), a z drugiej — ocenie podlega potencjal danego
panstwa do zaciagania nowych zobowiazan dluznych, mierzony ilorazem pta-
conych w tej chwili odsetek 1 przychodéw budzetowych lub PKB.

Ostatnim czynnikiem jest odpornoé¢ danej gospodarki na poszczegélne ro-
dzaje ryzyka specyficznego, czyli kategoria, w ktorej oceniane sq takie czyn-
niki, jak ryzyko: polityczne, ryzyko ptynnosci, ryzyko sektora bankowego oraz
zewnetrzne zagrozenia dla wyptacalnosci kraju. W tej kategorii nie ma usta-
lonych wag — ocena stanowi najwyzsza ocene wérdd opisanych podkategorii.

W ramach kazdej kategorii kraj otrzymuje ocene w 15-stopniowej skali, za
pomoca Scisle zdefiniowanych przedzialéw. Skala ta zostata zaprezentowana
w aneksie 1. Dodatkowo ocena w kazdej z opisanych powyzej kategorii ryzy-
ka jest korygowana przez analitykéw z uwagi na szczeg6lna specyfike ryzyka
charakterystycznego dla ocenianego kraju, jednak nie wiecej niz o 6 kategorii
zaprezentowanych w skali z aneksu 1. Pozwala to na uwzglednienie szcze-
gbotowych proceséw, ktore mogly zosta¢ pominiete przez analize wskaznikow
gospodarczych. Nastepnie tworzone sg macierze interferencji, ktore uwzgled-
niaja wplyw, jaki czynniki z pierwszej kategorii maja na czynniki kategorii
drugiej oraz jak ich potaczony wplyw oddzialuje na czynniki z kategorii trze-
ciej. W kolejnym kroku odczytywana jest ocena ratingowa bedaca wypadkowa,
wplywu czynnikéw pierwszych trzech kategorii oraz czynnikéw ryzyka z ka-

2 Moody’s,<https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1044859>
[dostep: 21.03.2018].
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tegorii czwartej; z uwagi na analize jako$ciowa ocena ta moze zostaé przez
zespoOl analityczny podwyzszona lub obnizona o maksymalnie jeden stopien.
Macierz interferencji zaprezentowano w aneksie 2. Tak ustalony rating zosta-
je poddany nastepnie glosowaniu przez komitet ratingowy oraz upubliczniony.

Agencja Standard & Poor’s w procesie nadawania oceny ratingowej
bada pie¢ aspektéw funkcjonowania danego kraju w ramach dwaéch obszaréw?:

1) profil instytucjonalny oraz stan ekonomii:

— jakos§¢ dziatania instytucji rzadowych,

— stan gospodarczy kraju,

— wplyw czynnikéw zewnetrznych.

2) elastycznos$é polityki gospodarczej:

— potencjat fiskalny kraju,

— potencjat monetarny kraju.
W ramach kazdego z opisanych wyzej obszaréw ustalana jest ocena w skali 1-6,
a nastepnie odczytywana jest wstepna ocena ratingowa (ang. indicative rating)
zgodnie z tabela przedstawiona w aneksie 3.

Ocena odczytana z tabeli zaprezentowanej w aneksie 3 jest ocena obli-
czonag algorytmicznie, nieuwzgledniajaca specyficznych aspektéw funkcjono-
wania danego kraju, stad dla odréznienia jej od faktycznie nadawanych ocen
ratingowych zapisana jest ona malymi literami. Rating kredytowy danego
kraju nadawany jest na poziomie wstepnej oceny ratingowej, skorygowanej
o maksymalnie jeden stopien w gére lub w dét w wyniku analizy jako$ciowej
przeprowadzonej niezaleznie przez zesp6l analityczny S&P Global Ratings.

Agencja Fitch Ratings w swojej analizie bierze natomiast pod uwage
cztery gtéwne obszary —  filary”?":

1) stabilno$¢ strukturalna, czyli odpornoé¢ danego kraju na wszelkiego
rodzaju szoki zewnetrzne,

2) sytuacje makroekonomiczna,

3) stan finanséw publicznych,

4) naplyw kapitatu do kraju, badany za pomoca bilansu handlowego, bi-
lansu kapitatowego, naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych, szanse
plasowania dlugu za granica oraz strukture juz zaciagnietego dlugu zagra-
nicznego.

Kazdy z tych filarow otrzymuje niezalezna ocene wygenerowana przez
podstawienie ogdlnodostepnych danych do modelu scoringowego. Otrzymane
w ten sposéb oceny zespdt analityczny Fitch Ratings ma prawo zmienié nie
wiecej niz o dwa stopnie w gore lub w dot, po czym jest liczona Srednia wazona,
gdzie wagi ustalone zostaly za pomoca réwnania regresji. Najwiekszy udziat
w ustalaniu koncowej oceny ma pierwszy filar (waga 0,55), nastepnie trzeci
1 czwarty (waga dla obu z nich réwna 0,173), a najmniejszy wplyw na koncowa
ocene ma drugi filar (waga 0,104). Tak ustalona ocena ponownie moze zostaé
skorygowana z uwagi na wynik analizy jako$ciowej, jednakze ocena koncowa

%6 S&P, <https://www.standardandpoors.com/ja_JP/delegate/getPDF;jsessionid=8186900B7B18B
39517F85DE271BD153A%articleld=1975930&type=COMMENTS&subType=REGULATORY> [dostep:
21.03.2018].

2T Fitch, <https://www.fitchratings.com/site/re/901261> [dostep: 21.03.2018].
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nie moze sie rézni¢ od tej wyznaczonej za pomocg réwnania regresji 0 wiecej
niz trzy stopnie. Skala zostata zaprezentowana w aneksie 4.

Poréwnanie opisanych powyzej metodologii przyznawania ocen ratingo-
wych pozwala zauwazy¢ sposoéb, w jaki proces ten zostal zautomatyzowany.
Kazda z tych agencji przyjmuje model scoringowy (iloSciowy), ktory pozwala
okresli¢ wstepna ocene na podstawie ogdlnodostepnych danych makroekono-
micznych. Finalna ocena ratingowa (ilo$ciowo-jako$ciowa) nie rézni sie od tego
scoringu w sposéb istotny (w zaleznoS$ci od rozpietosci stopni zakwalifikowa-
nych do ratingu $redniego), a dane wejSciowe dla kazdej z opisanych agencji
sa bardzo zblizone. Pozwala to na dokonanie zbiorcze] weryfikacji zwiazku po-
miedzy ocena ratingowa a bezposrednimi inwestycjami zagranicznymi zgod-
nie z ocenami nadanymi przez Moody’s Investors Service, S&P Global Ratings
oraz FitchRartings.

IV. WYNIKI BADANIA

W artykule postuzono sie ocenami ratingowymi trzech gtéwnych agencji
ratingowych Moody’s, S&P 1 Fitch. Analizie poddano wszystkie oceny przy-
znane przez te agencje w okresie 1979-2015 krajom azjatyckim. Nastepnie
dokonano analizy zalezno$ci miedzy naptywem bezposrednich inwestycji za-
granicznych a ocena ratingowa. Oceny ratingowe pozyskano bezpoSrednio ze
stron internetowych wskazanych agencji. Dane dotyczace naplywu BIZ wy-
razone sg jako naplyw netto, co oznacza, ze napltyw inwestycji kapitalowych,
reinwestowanych zyskow oraz innych dlugo- 1 krétkoterminowych kapitatow
zostaly pomniejszone o dezinwestycje?.

Pozyskane dane dotyczyly 15 krajow?®, w bazie znalazlo sie 205 ocen wy-
danych przez agencje Fitch, 292 — Moody’s 1 322 — S&P. W zdecydowanej
wiekszoéci oceny nadawane przez rbézne agencje byly do siebie bardzo zbli-
zone. Najwieksza roznice (3 stopnie) zanotowano w przypadku oceny Chin
w 2004 r. oraz Japonii w latach 2004-2006. Jedna z agencji (S&P) utrzymy-
wata w tym okresie ocene Chin na poziomie BBB+, podczas gdy pozostale na
poziomie A2 i A-. W latach 2004—2006 Japonia bylta oceniona na poziomie
AA- przez S&P, w tym samym okresie Moody’s przyznat temu panstwu ocene
réwna Aaa. Roéznice rzedu 2 stopni wykazano dla 22 obserwacji. Dla wszyst-
kich pozostatych obserwacji réznice byly mniejsze niz 2 stopnie. W 202 przy-
padkach oceny wszystkich agencji byly zgodne. Ze wzgledu na stosunkowo
wysoka homogenicznoéé ocen zdecydowano o wykorzystaniu w analizie Sred-
nich z ocen nadawanych przez wszystkie 3 agencje. Srednie zostaly zaokrag-
lone zgodnie z regulami matematycznymi do pelnych ocen, tak aby zachowacé
standardowq skale, sktadajaca sie z 17 stopni. Oceny literowe zostaty prze-
kodowane na zmienne kategoryczne, tak ze najwyzsza klasa ratingu zostata

% Bank Swiatowy, <www.databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&series=BX.
KLT. DINV.WD.GD.ZS> [dostep: 19.03.2018].

2 Krajami tymi byty: Bangladesz, Kambodza, Chiny, Indie, Indonezja, Japonia, Korea Potu-
dniowa, Malezja, Mongolia, Pakistan, Filipiny, Singapur, Sri Lanka, Tajlandia i Wietnam.
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oznaczona cyfra 1, natomiast wszystkie oceny ponizej B- (1 odpowiednikéw)
zostaly zastapione liczba 17. NajczeScie) przyznawana oceng byta ocena 1 (112
przypadkow), w dalszej kolejnosci ocena 14 (84 przypadki) oraz 7 (83 przypad-
ki). Srednia ocena to 8,77, a jej odchylenie standardowe to 4,76. Mozna wiec
uznad, ze oceny podlegaly duzym wahaniom.

Zmienna poddana analizie byl naptyw bezposrednich inwestycji zagra-
nicznych netto w relacji do PKB, pozyskano 534 obserwacje. Srednia wartosé
zmiennej w posiadanym zbiorze danych to 3,02%, przy odchyleniu standardo-
wym réwnym 5,23%. Jednoczesnie relatywnie czesto w posiadanym zbiorze
danych wystepowaty obserwacje odstajace. W celu unikniecia ich wplywu na
wyniki analizy zdecydowano o ich usunieciu z posiadanej bazy danych. Obser-
wacje odstajace zostaly zdefiniowane jako przekraczajace trzykrotno§¢ war-
tosci odchylenia standardowego od Sredniej. Ponizej dolnej granicy dopusz-
czalnego zbioru znalazla sie 1 obserwacja (-37% zanotowane w przypadku
Mongolii w 2016). Powyzej gérnej granicy znalazlo sie 14 obserwacji (w tym
44% zanotowane réwniez dla Mongolii w 2011). Obserwacje odstajace zostaty
zastapione odpowiadajacym im wartosciom dolnej 1 gornej granicy dopuszczal-
nego przedziatu.

Analiza dynamiki bezposrednich inwestycji zagranicznych wskazuje, ze
w poczatkowym okresie objetym badaniem ich warto$¢ byla relatywnie nie-
wielka. Szybki wzrost rozpoczal sie w latach dziewiecdziesiatych XX w., na
poczatku XXI w., po chwilowym ostabieniu zwiazanym z azjatyckim kryzy-
sem gospodarczym, nastapil gwattowny wzrost. Po 2010 r. nastapit gwaltowny
spadek $redniego poziomu naplywu BIZ w relacji do PKB. S]redniaL warto$é
bezposrednich inwestycji zagranicznych w relacji do PKB w latach 1979-2016
przedstawiono na wykresie 1.

Wykres 1

Srednia wartoéé bezposérednich inwestycji zagranicznych w krajach azjatyckich
w relacji do PKB w latach 1979-2016 (w %)

6

2001
2003
2005
2007
2009
2011
2013
2015

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Analize zalezno$ci naptywu BIZ 1 przyznanego ratingu przeprowadzono
na podstawie jednoczynnikowej analizy ANOVA 1 komplementarnej dla niej,
koniecznej do wskazania zalezno$ci miedzy parami zmiennych, metody Tu-
keya®®. Réwnolegle przeprowadzone zostaly nieparametryczne testy Kruska-
la-Wallisa, bedace alternatywa dla parametrycznej analizy wariancji®'.

Zalezno$é BIZ od ocen ratingowych dla 17 klas ryzyka

Analiza wariancji wskazata, ze konieczne jest odrzucenie hipotezy zero-
wej, stwierdzajacej réwnos$é érednich analizowanej zmiennej we wszystkich
grupach. Hipoteza zostata odrzucona przy wartoSci p ponizej 0,01 (F = 4,58),
réwniez test Kruskala-Wallisa wskazal na konieczno$¢ odrzucenia hipotezy
zerowe]j, stwierdzajacej rownosé rozktadéw zmiennej w grupach (H = 67,21,
p < 0,01). Wyniki testu zostaly potwierdzone metoda Tukeya. Metoda wska-
zala istnienie istotnych réznic w ksztaltowaniu si¢ Sredniej, gléwnie miedzy
parami zawierajacymi obserwacje z pierwszej 1 drugiej klasy ryzyka. Srednie
uzyskane dla krajéw w pierwszej klasie ryzyka byly istotnie wigksze niz éred-
nie oszacowane dla krajéw z grup nr 5, 8, 10-13 1 16—-17. Sredni naptyw BIZ do
panstw z drugiej klasy ryzyka byt istotnie wyzszy niz naptyw do panstw z klas
5, 10-12 oraz 16-17. Uzyskane wyniki sugeruja przecietnie wyzszy naplyw do
krajow o nizszym ryzyku kredytowym. Omawiana relacja jest jednak zacho-
wana wylacznie dla krajow o skrajnie niskim poziomie ryzyka. Obserwacje te
potwierdza réwniez analiza wykresu przedziatéw ufnosci oszacowania $red-
nich (wykres nr 2). Dane ukazane na wykresie nie wskazuja zadnej wyraznej
zalezno§ci miedzy ryzykiem (mierzonym ratingiem) a naptywem bezposred-
nich inwestycji zagranicznych.

Wykres 2

Przedzialy ufnosci oszacowania éredniego naptywu BIZ dla poszczegdlnych klas ryzyka

[ S P N R e e

SRWAOON®OO=2NWRODN
[=l=l=l=tololel=tel=l=l=l=l=l=l=Y=]

Zrédlo: opracowanie wiasne.

30 A. Aczel, Statystyka w zarzqdzaniu, WN PWN, Warszawa 2000, s. 417.
31 Ibidem, s. 731.
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Na ksztaltowanie sie omawianej relacji wyrazny wplyw mial okres bada-
nia. Na potrzeby analizy w podokresach okres bazowy zostal podzielony na
dwie czesci, odpowiadajace ksztaltowaniu sie sytuacji finansowej krajow re-
gionu. Za cezure przyjeto 1997 r. 1 poczatek azjatyckiego kryzysu finansowego.
Wartosci Srednich w obu okresach zamieszczono na wykresie 3. W pierwszym
okresie badania najwiekszy naptyw BIZ w relacji do PKB odnotowano w kra-
jach z 2, 3 1 4 klasy ryzyka. W pozostatych klasach réznice byly nieznaczne,
mimo og6lnej spadajacej tendencji w wartosci $redniej w kolejnych latach ten-
dencja ta nie byta istotna. W drugim okresie badania widoczne jest ogdlne
ograniczenie naptywu BIZ i jednoczesnie zdecydowana przewaga krajow o naj-
nizszym ryzyku. Zaskakujacy moze by¢ stosunkowo wysoki wynik oszacowany
dla 14 1 15 klasy ryzyka.

Wykres 3

Przedzialy ufno$ci oszacowania éredniego naptywu BIZ dla poszczegdlnych klas ryzyka
w podokresach
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Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Brak wyraznej zalezno$ci miedzy naplywem BIZ a ryzykiem kraju mie-
rzonym za pomoca ocen ratingowych potwierdza réwniez analiza korelacji.
Wartosci wspoéteczynnika korelacji Pearsona zostata oszacowana na poziomie
-0,16, co mogtoby sugerowaé niewielkg negatywna relacje miedzy obiema
zmiennymi (co oznacza wiekszy naptyw BIZ do krajoéw o lepszej ocenie ratin-
gowe]), stwierdzono przy tym brak podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;j
stwierdzajacej réwnosé wspotczynnika korelacji i zera (przy wartosci p row-
nej 0,004).

Przeprowadzona analiza wskazuje brak wyraznych zaleznosci miedzy ba-
danymi zmiennymi. Taki wniosek moze zaskakiwaé, zwazywszy na intuicyj-
nie oczekiwany negatywny zwiazek, przejawiajacy sie przez mniejszy napltyw
bezposrednich inwestycji zagranicznych do krajow o wyzszym ryzyku. Wnio-
ski z przeprowadzonej analizy zdaja sie sugerowac, ze podmioty podejmujace
decyzje o lokowaniu $érodkéw za granica nie biora pod uwage ratingu kredyto-
wego jako kryterium wplywajacego na ich decyzje. W szczeg6lnoéci dotyczy to
ocen ratingowych wystawianych przez trzy gtéwne agencje.

Zaleznos¢ BIZ od ocen ratingowych dla trzech grup ryzyka

Uzupelnieniem analizy, przeprowadzonej z wykorzystaniem wszystkich
17 klas ryzyka, byla analiza przeprowadza w podziale na 3 gléwne grupy
ryzyka. Podziatu dokonano w taki sposéb, ze obserwacje o klasie ryzyka
w przedziale 1-5 zakwalifikowane zostaly do grupy najmniejszego ryzyka
(klasa 1), obserwacje w przedziale 6-12 do grupy $redniego ryzyka (klasa 2),
pozostate obserwacje znalazly sie w grupie obserwacji o najwyzszym ryzyku
(klasa 3).

Takie ujecie analizy naptywu BIZ prowadzi do odmiennych wnioskéw,
co moze sugerowac, ze brak wyraznego zwigzku opisanego w pierwszej cze-
$ci artykutu jest efektem odmiennego postrzegania ryzyka przez inwestorow
niz przez agencje ratingowe. Prawdopodobnie inwestorzy postrzegaja ryzy-
ko w mniej szczegélowe] skali, grupujac oceny przyznawane przez agencje
ratingowe do grup podobnych, jak te poddane badaniu. Analiza wariancji
pozwolila na odrzucenie hipotezy zerowej, nalezy wiec stwierdzi¢ istnienie
istotnych statystycznie réznic w 3 grupach ryzyka (F = 7,35, p < 0,001).
Analogiczne wnioski zostaly wyciagniete po przeprowadzeniu testu Kruska-
la-Wallisa (H = 8,81, p = 0,012). Zastosowana zostala metoda Tukeya, po-
zwalajaca na wizualna ocene omawianej zalezno$ci. Zgodnie z ta metoda da
sie zauwazy¢ zwiazek miedzy BIZ a ryzykiem kredytowym, polegajacy na
zdecydowanie mniejszym naplywie BIZ do krajéw o przecietnym ryzyku niz
do krajow o niskim ryzyku. Kraje o wysokim ryzyku przyciagaja relatywnie
duzo inwestycji zagranicznych, jednakze znaczaco mniej niz panstwa uznane
za malo ryzykowne. Opisywana zalezno§¢ jest istotna statystycznie. Przed-
stawiona zostala na wykresie 4. Na podobne obserwacje wskazuje rowniez
analiza korelacji (o = - 0,07, p = 0,19). Brak mozliwo$ci odrzucenia hipotezy
zerowe] wyraznie wskazuje na brak istotnej relacji miedzy zmiennymi lub jej
nieliniowa postac.
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Wykres 4

Przedzialy ufno$ci oszacowania éredniego naptywu BIZ dla poszczegdlnych grup ryzyka
dla petnego okresu badania

3.0 —_—
20 —_—
1.0
2 3 4 5 6

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jeszcze ciekawsze wnioski pozwala wyciagnaé analiza zalezno$ci miedzy
ocena kredytowa a naptywem BIZ w podziale na zidentyfikowane wczeéniej po-
dokresy badania. Analiza wariancji dla pierwszego okresu badania (do 1997)
nie pozwala na odrzucenie hipotezy zerowej, nie mozna wiec stwierdzi¢ istnie-
nia istotnej statystycznie réznicy miedzy naplywem BIZ do krajow o niskim,
$rednim 1 wysokim ryzyku. Wyniki analizy wariancji potwierdza zastosowana
metoda Tukeya (wykres 5). Na ponizszym wykresie wyraznie widoczny jest
brak zwiazku miedzy poziomem ryzyka kraju goszczacego inwestycje a napty-
wem BIZ. Dodatkowo uwage zwraca znaczna rozpieto$¢ pomiarow w najwyz-
szej klasie ryzyka, co moze wskazywaé na istnienie wielu skrajnie réznych
obserwacji. Analiza obu testéw jednoznacznie sugeruje, ze przed 1997 r. inwe-
storzy dokonujacy decyzji o lokowaniu inwestycji w regionie Azji nie brali pod
uwage ryzyka kredytowego kraju przyjmujacego.

Wykres 5

Przedzialy ufnosci oszacowania éredniego naptywu BIZ dla poszczegdlnych grup ryzyka
w okresie 1979-1997

3.0
20 —_—
1.0 B —
-2 -1 0 1 2 3 4 5

,
Zrédto: opracowanie wlasne.
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Sytuacja ulegla odwréceniu po wybuchu kryzysu 1 zostala utrzymana do
2016 r. Analiza ANOVA przeprowadzona dla obserwacji po 1997 r. pozwala na
odrzucenie hipotezy zerowej, przy bardzo wysokiej wartosci statystyki testu (F =
11,84, p < 0,0001). Co oznacza wystepowanie znacznych réznic w naptywie BIZ
w poszczegdlnych grupach ryzyka. Obserwacje te udalo sie wyraznie potwierdzi¢
za pomocg metody Tukeya (wykres 6). Zdecydowanie najwyzszy naptyw BIZ w re-
lacji do PKB wykazano dla panstw o najnizszym ryzyku kredytowym. Zastana-
wiajace moga by¢ wyniki w dwéch pozostatych grupach. Panstwa o najwyzszym
poziomie ryzyka notowaly wyzszy naplyw BIZ niz panstwa z grupy $redniego
ryzyka. Obserwacja to moze zostaé wyjasniona przez istnienie inwestoréw posia-
dajacych duza sklonno$é do ryzyka i poszukujacych ponadprzecietnych zyskow
w zamian za ponoszone przez nich wysokie ryzyko. Uzyskane wyniki pozwolily
tym samym na pozytywna weryfikacje gtéwnej hipotezy badawczej stanowiacej,
ze po kryzysie azjatyckim kraje o wysokiej ocenie ratingowej charakteryzowaty
sie relatywnie wiekszymi naptywami bezposrednich inwestycji zagranicznych.
Mozna stwierdzi¢ wyrazny zwiazek miedzy poziomem ryzyka kredytowego
a wartoscig lokowanych w kraju inwestycji zagranicznych, co z kolei moze ozna-
czaé, ze wydarzenia kryzysu finansowego konca lat dziewieédziesiatych sklonily
inwestorow do zwrécenia wiekszej uwagi na poziom ryzyka.

Wykres 6

Przedzialy ufnosci oszacowania éredniego naptywu BIZ dla poszczegdlnych grup ryzyka
w okresie 1998-2016

3.0 B a—
20 —_—
1.0 D
2 3 4 5 6 7 8

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przeprowadzona w artykule analiza wyraznie wskazuje na istnienie pew-
nej relacji miedzy ryzykiem kredytowym mierzonym przez agencje ratingowe
a naptywem inwestycji zagranicznych. W zaleznoéci od zastosowanej skali ra-
tingowej wnioski ulegaja znieksztatceniu. Mozna jednak przyjaé ogdlne zatoze-
nie, ze kraje o najnizszym poziomie ryzyka kredytowego przyciagaja relatywnie
najwiecej iInwestycji zagranicznych. W pozostatych grupach ryzyka relacja nie
jest juz tak oczywista. Z jednej strony inwestorzy poszukujacy dodatkowych
stép zwrotu w zamian za ponoszone ryzyko powoduja, ze naptyw BIZ do krajow
o relatywnie wysokim poziomie ryzyka jest duzy, z drugiej natomiast — inwesto-
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rzy kierujacy sie poziomem ryzyka maja odwrotne preferencje. Warto przy tym
zwréci¢ uwage na odwréocenie omawianej relacji po roku 1997. Przed wybuchem
kryzysu finansowego relacja ta byta niejednoznaczna, co moglo sugerowac obo-
jetnos¢ inwestoréw wzgledem ryzyka kredytowego. Po wybuchu kryzysu inwe-
storzy bez watpienia zwracali wieksza uwage na poziom tego ryzyka.

V. ZAKONCZENIE

Przeprowadzone badania z wykorzystaniem jednoczynnikowej analizy
ANOVA i komplementarnej dla niej metody Tukeya pozwolily na petna realiza-
cje celu gtéwnego niniejszego artykutu. Wyniki potwierdzaja hipoteze gtéwna,
stanowiaca, ze po kryzysie azjatyckim kraje o wysokiej ocenie ratingowej cha-
rakteryzowaly sie relatywnie wiekszymi naptywami bezposrednich inwestycji
zagranicznych. Jednocze$nie uzyskane rezultaty badawcze wykazaly, ze kraje
azjatyckie o najnizszych ocenach ratingowych charakteryzowaly sie wyzszymi
naptywami bezposrednich inwestycji zagranicznych od krajéw o umiarkowa-
nych ocenach. Zjawisko to mozna interpretowac jako wystepowanie w odniesie-
niu do gospodarek azjatyckich sklonnoéci inwestoréw do podejmowania ryzyka
(ang. risk taking) w oczekiwaniu na wygenerowaniu ponadprzecietnej stopy
zwrotu. Jednocze$nie, mimo statystycznego braku istotnoéci, zidentyfikowano
interesujaca relacje odnoszaca sie do powigzania ocen ratingowych z napty-
wem BIZ w krajach azjatyckich przed wystapieniem tam kryzysu finansowego.
Przeprowadzona analiza jednoznacznie wskazuje, ze inwestorzy dokonujacy
decyzji o lokowaniu inwestycji w regionie Azji nie brali przed 1997 r. pod uwa-
ge ryzyka kredytowego kraju przyjmujacego. Mozna zatem domniemywac, ze
wraz z wystapieniem kryzysu nastapit odwrét inwestoréw 1 zaczeto lokowac
kapitat w tzw. bezpiecznych przystaniach (ang. safe havens), co wskazywaloby,
ze oceny ratingowe spetnity swoja funkcje informacyjna.

Nalezy wskazaé, ze zidentyfikowane relacje odnosza sie wytacznie do kra-
jow azjatyckich 1 kryzysu finansowego, ktory wystapit tam pod koniec XX w.
Nie mozna zatem przyjaé, ze zidentyfikowana relacja ma charakter uniwer-
salny 1 wystapi takze w odniesieniu do innego regionu geograficznego i innych
krajéw. Zasadne jest zatem prowadzenie dalszych badan nad powigzaniem
oceny ratingowej 1 naptywu bezposrednich inwestycji zagranicznych.
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THE RELATIONS BETWEEN SOVEREIGN CREDIT RATING AND INFLOWS
OF FOREIGN DIRECT INVESTMENTS

Summary

This article attempts to answer the question whether ratings are a reference point for inves-
tors making foreign direct investments in the event of a financial crisis. The research refers to the
Asian financial crisis of the late twentieth century, verifying the linkage between the sovereign
credit rating and direct foreign investment share in GDP before and after the crisis. The intro-
duction presents the main goal of this article and the main research hypothesis. In the first part
of the article, a review of the literature devoted to relations between direct foreign investments
and rating assessments is performed. In the second part, the basics of the methodology of three
major rating agencies in the world — Moody’s, S&P and Fitch — are presented. The third part
contains the results of the research on the verification of the relation between the rating and
direct foreign investments. In the concluding part the authors respond to the main goal and the
research hypothesis, and identify the prompts for further research. The conducted research, using
the one-way ANOVA analysis and Tukey’s complementary method, enabled to complete the main
research objective presented in the article. The results confirm the main hypothesis that after the
Asian crisis countries with a high sovereign credit rating were characterised by relatively higher
inflows of foreign direct investment.
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Aneks 3
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Aneks 4
Skala Fitch Ratings
Ocena Scoring
AAA 16
AA+ 15
AA 14
AA- 13
A+ 12
A 11
A- 10
BBB+ 9
BBB 8
BBB- 7
BB+ 6
BB 5
BB- 4
B+ 3
B 2
B- 1
CCC-D 0

Zrédio: Fitch Ratings.






