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Abstract
COVID-19 IMPACT ON COUNTIRES’ OUTLOOKS AND CREDIT RATINGS

The aim of the study is to examine the impact of the financial crisis caused by COVID-19 on chang-
es in outlooks and credit ratings of major rating agencies. The research hypothesis was as follows: the
financial crisis caused by COVID-19 negatively affected the change in outlooks and credit ratings of
countries. The study used long-term and short-term credit ratings and outlooks collected from the
Thomson Reuters / Refinitiv database regarding liabilities expressed in foreign currency and macro-
economic data from the International Monetary Fund databases, for 2010-2021. The analysis was
carried out using ordered logit panel models. The presented results showed a weak significant im-
pact of the COVID-19 pandemic on credit rating. The agency that changed its notes in connection
with this situation is Standard & Poor’s (S&P). However, the attitude responded to the situation un-
der investigation. During the crisis, country ratings have become less sensitive to growing debt,
which may be dictated by widespread loosening of fiscal policy. The rate of GDP growth has a par-
ticular impact during the COVID-19 period in the event of a change of outlook. Rising inflation is
particularly dangerous in the age of pandemics. It may be related to monetary policy easing.

Keywords: COVID-19, credit rating, outlook

Wprowadzenie

Rok 2020 okazal si¢ rokiem niepokoju zwigzanym z pojawieniem si¢ epidemii
COVID-19. Tajemnicza choroba - spokrewniona z SARS, ale posiadajaca réwniez
cechy innych groznych choréb - zostala oficjalnie odnotowana 1 grudnia 2019
roku w Wuhan. Ze wzgledu na cigzkie powiktania, ktére powoduje, brak szczepion-
ki i konkretnych lekéw zwalczajacych jej objawy, a takze silne obcigzenie stuzby
zdrowia - bez wzgledu na poziom rozwoju gospodarczego kraju - zmusita rzady do
cze$ciowej lub calkowitej narodowej kwarantanny (ang. lockdown). Na rysunku 1
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przedstawiono gléwne wydarzenia zwigzane z rynkiem finansowym oraz zamyka-
niem gospodarek w wyniku COVID-19.

Rysunek 1. Najwazniejsze wydarzenia zwigzane z COVID-19
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zamrazanie gospodarek krajow jest w znacznej mierze wynikiem zachorowal-
nosci, obcigzenia stuzby zdrowia i $miertelnosci w wyniku zarazenia. Poniewaz
okoto 80% zakazonych COVID-19 nie ma objawdw, izolacja stata sie podstawo-
wym $rodkiem zwalczania epidemii. Krajami, ktére najbardziej ucierpialy w wyni-
ku COVID-19, okazaly si¢ miedzy innymi Stany Zjednoczone, Hiszpania, Wlochy,
Francja, Wielka Brytania, Niemcy, Turcja, Rosja, Iran, Chiny, Brazylia, Kanada, Bel-
gia, Holandia. 29 kwietnia 2020 roku odnotowano ponad 3,2 miliona przypadkéow
choroby i okoto 218 tysiecy ofiar $miertelnych (5,8 miliona wykonanych testéw)
(https://gisanddata.maps.arcgis.com/apps/opsdashboard/index.html#/bda75947
40fd40299423467b48e9ecf6).

W zwiazku z rosnaca liczbg przypadkéw zakazen wigkszosc¢ krajow wprowadzi-
ta kwarantanng narodowa. Wyjatkiem od tej reguly byta na przykltad Szwecja. W ta-
beli 1 przedstawiono kraje pod wzgledem udzialu w globalnym PKB z uwzglednie-
niem rodzaju kwarantanny.

Tabela 1. Kwarantanna narodowa w wybranych krajach a udziat w swiatowym PKB w 2019

roku
0, 0,
Kraj Kwarantanna v gl(lll;?ll;nego Kraj Kwarantanna v gl(}))ll)?]lsnego
Stany czesciowa 24,6 Rosja czg$ciowa 1,9
Zjednoczone ¢ ’ ) ¢ ’
Chiny czesciowa 16,4 Korea czg$ciowa 1,9
Japonia ograniczona | 5,8 Hiszpania pelna 1,6
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Niemcy pelna 4,4 Australia pelna 1,6
Indie petna 3,7 Meksyk cze$ciowa 1,4
Wielka Brytania | pelna 3.2 Indonezja pelna 1,3
Francja petna 3,1 Holandia cze$ciowa 1

Wrtochy petna 2,3 s:jz;?ska cze$ciowa 0,9
Brazylia czesciowa 2,1 Turcja czgsciowa 0,9

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Przedstawiane informacje (za Peterem Druckerem rozumiane jako zaséb)
na temat kondycji finansowej gospodarek oraz liczby przypadkéw chorych na
COVID-19 przyczyniajg sie do oceny ryzyka upadlosci krajéw. Zarzadzanie infor-
macjg — w ujeciu Bogustawa Nierenberga (2011, s. 97-98) — wplywa na kreowa-
nie wizerunku kraju jako radzacego sobie lub nie z pandemia. Jednoczesnie poda-
wanie informacji na temat aktualnych i prognozowanych danych ekonomicznych,
w tym programoéw pomocowych, moze oddzialywa¢ na sytuacje ekonomiczna
kraju.

Przedstawione dane oraz brak badan w zakresie wptywu COVID-19 na kon-
dycje finansowa gospodarek mierzong credit ratingami skfonila do postawienia
celu pracy, jakim jest zbadanie wpltywu kryzysu finansowego wywolanego przez
COVID-19 na zmiany nastawienia oraz credit ratingdw prezentowanych przez naj-
wieksze agencje ratingowe. Postawiony cel jest wynikiem postrzegania prezentowa-
nego kryzysu przez agencje ratingowe. W zaistnialej sytuacji postawiono hipoteze
badawcza brzmiaca nastepujaco: kryzys finansowy wywotany COVID-19 wptynat
negatywnie na zmiany nastawienia i credit ratingéw krajow.

Aby zrealizowaé postawiony cel, postanowiono poréwnac dotychczasowe kry-
zysy finansowe z kryzysem wywotanym przez COVID-19. Odniesiono si¢ réwniez
do dotychczasowych zmian ratingdw w przypadku kryzysu finansowego. Nastepnie
dokonano analizy prognoz wybranych krajow. W ostatnim etapie dokonano empi-
rycznego badania zmian credit ratingdw krajow w czasie wspomnianego kryzysu.

1. Przeglad literatury

Istnieje wiele definicji zwigzanych z kryzysem finansowym. Kryzys mozna okres-
li¢ jako zalamanie koniunktury prowadzace do znacznego spadku produkeji i tym
samym do zmniejszenia tempa wzrostu gospodarczego (Chrabonszczewska, 2005,
s. 315) lub jako naglte zalamanie powstale na rynku finansowym zwigzane z bra-
kiem plynnosci i niewyplacalnoéci podmiotéw rynkowych, zmuszajace do inter-
wencji (Miklaszewski, 2003, s. 99). Wedlug Franklina Allena i innych (2009) mozna
wyrdznié: kryzys bankowy, kryzys ptynnosci, efekt zakazania i bable spekulacyjne
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na rynku aktywow finansowych. Kryzys moze odnosi¢ si¢ do danego sektora, ob-
szaru lub sposobu pojawiania si¢ (Borcuch, 2009).

Klasyczny kryzys na rynku finansowym odnosi si¢ do gwaltownych zmian wig-
zacych sie z niedoborem ptynnosci lub niewyptacalnoscig uczestnikéw rynku oraz
interwencjami publicznymi (Bordo et al., 2000, s. 55). Wsrdd jego przyczyn Hyman
Minsky (1986) upatruje:

 zmiang struktury finansowania,

o zmiane struktury zobowigzan,

« refinansowanie dlugu,

 dynamiczny rozwdj nowoczesnych instrumentdw finansowania,

o deregulacje rynku finansowego,

« wzrost skfonnosci do ryzyka.

Graciela L. Kaminsky (2003) za pomocg metody drzewa regresyjnego poddata
badaniu 96 przypadkéw zdarzen kryzysowych dla 20 krajoéw (rozwinietych, wscho-
dzacych i rozwijajacych sie) w latach 1970-2001. Wyodrebnita szes¢ kategorii iden-
tyfikujacych gléwna przyczyne pojawienia sie kryzysu:

» pogorszenie si¢ sytuacji na rachunku obrotéw biezacych;

o wstrzasy na rynkach finansowych;

 problemy z zadluzeniem zagranicznym;

o nierdwnowaga fiskalna;

« nagle odcigcie naptywdw kapitalowych wywolane wzrostem stép procento-

wych na $wiecie;

o samospelniajace si¢ kryzysy, ktore trudno wigza¢ z wyraznym pogorsze-

niem zmiennych fundamentalnych.

Przedstawione rozwazania pomagaja rozpozna¢ zjawiska kryzysowe w ostat-
nim okresie. Zmiany, jakie nastapity, nie byly typowa przyczyna kryzysu na ryn-
ku finansowym. Pandemia i spowodowane nig decyzje krajow doprowadzily do
zmniejszenia konsumpcji w obawie przed utratg pracy, co wywolalo spadek pro-
dukgji i rosnace bezrobocie. Przed ogloszeniem pandemii nie obserwowano tego
typu przestanek.

Powstaje zatem pytanie o zachowanie agencji ratingowych w czasie kryzysu,
a tym samym zmiany nastawienia i ratingéw z tytutu kryzysu wywotanego pande-
mig. Aby odnies¢ sie do wskazanej tematyki, nalezy zwroci¢ uwage na dotychcza-
sowe reakcje agencji ratingowych w czasie kryzysu. Badania mozna podzieli¢ na
dwie grupy. Pierwsza z nich zaktada, ze credit ratingi maja charakter procykliczny.
Edward Altman i Herbert A. Rijken (2009) dowiedli, Ze agencje ratingowe szybciej
dokonujg obnizki not, niz poprawiajg ratingi. Heski Bar-Isaac i Joel Shapiro (2013)
wykazali, ze jako$¢ ratingdw spada w czasie boomu gospodarczego. Agencje ratin-
gowe podczas oceny biorg pod uwage dane z kilku lat, co powoduje ograniczenie
wplywu wahan krotkoterminowych, jednak obserwuje si¢ zaleznosci miedzy cy-
klem koniunkturalnym a credit ratingami (Amato, Furfine, 2004; Feng et al., 2008;
Kim, Sohn, 2008). Jeffery D. Amato i Craig H. Furfine (2004) wskazujg, ze spadek
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ratingéw moze wynika¢ z makroekonomicznych efektéw cyklu koniunkturalne-
go. Niemniej jednak twierdza, ze nie znalezli Zadnych dowoddéw na to, ze ratingi
s3 nadmiernie uzaleznione od cyklu koniunkturalnego, a zatem agencje osiagaja
forme stabilnos$ci ratingowej. Ratingi inwestycyjne sa bardziej cykliczne, poniewaz
wskazniki ekonomiczne maja znaczny wplyw na oceneg. Prezentowang zaleznos¢
potwierdzil Hollis Ashbaugh-Skaife (et al., 2006). Analizujac wylacznie nowe zmia-
ny oceny, wykazal, ze procyklicznos¢ jest silniejsza. Standardy nadawania ratin-
gow staly sie tagodniejsze. Badania Marshalla Blume’a (et al., 1998) sugerowaty od-
wrotne zjawisko. Amato i Furfine (2004) podwazaja jednak te wyniki, sugerujac,
ze s one ograniczone do ocen globalnych, istniejg natomiast liczne przypadki nie-
zmienionych ocen. Feng i inni (2008), wykorzystujac model probitowy do ukaza-
nia wplywu cyklu koniunkturalnego na ratingi korporacyjne, twierdza, ze agencje
ratingowe zmieniaja noty ad hoc. Amato i Furfine (2004) sugeruja, ze indywidualne
czynniki ryzyka biznesowego korporacji moga wykazywa¢ cykliczne zachowania,
a tym samym cykliczne zachowanie ratingéw korporacyjnych. Ed deHaan (2017)
nie zauwaza spadku wydajnosci korporacyjnych credit ratingdw podczas kryzysu
ani po nim, co wskazuje, Ze niepowodzenia ratingéw instrumentéw finansowych
byty spowodowane warunkami wyjatkowymi dla rodzajéow instrumentéw finan-
sowych. Wieksza cze$¢ testow wskazuje raczej, ze wyniki ratingu korporacyjnego
poprawiaja sie po kryzysie, co jest zgodne z reakcja agencji na krytyke publicz-
ng i presje regulacyjna. Jednoczesnie prezentuje dowody na to, ze wyrafinowani
uczestnicy rynku zmniejszaja swoje zaufanie do korporacyjnych ratingéw kredyto-
wych po kryzysie. Zgodnie z teoretycznymi modelami cyklicznosci reputacji praw-
dopodobnym wyjasnieniem jest to, ze agencje ratingowe ponosza szkode w wyni-
ku utraty reputacji na skutek nieudanych ocen instrumentéw finansowych. Giulia
Mennillo i Timothy J. Sinclair (2019) sugeruja, ze taka sytuacja jest spowodowana
brakiem rozumienia celowosci credit ratingéw.

Gunter Loftler (2004) dowidd! stabilnoéci ratingdw nawet w czasie kryzysu
finansowego. Préba unikania przez agencje czestych zmian ratingéw moze prowa-
dzi¢ do empirycznie obserwowanej stabilnosci ratingéw, seryjnej zaleznoéci zmian
ratingéw oraz op6znienia zmian ratingdéw wzgledem zmian ryzyka niewyplacalnosci
emitenta (Guttler, Raupach, 2010). Praktyczne konsekwencje perspektywy cyklu ko-
niunkturalnego zostaly podkreslone przez Altmana i Rijkena (2009). Zauwazaja oni,
ze agencje ratingowe tylko czg¢$ciowo dostosowujg oceny do faktycznej jakosci kre-
dytowej. Rzadko ma miejsce obnizka ratingdw. Czesciej obserwuje si¢ brak jej zmian.

W pierwszych badaniach dotyczacych wpltywu cyku koniunkturalnego na ra-
tingi krajow wykorzystano zmiany PKB (Cantor, Packer, 1996). Nastepnie wprowa-
dzono pojecie dekompozycji nieliniowej obrazujacej istotno$¢ cyklu koniunktural-
nego podczas oceny credit ratingow (Ferri etal., 1999). Polega ona na uwzglednieniu
w dekompozycji spreadéw na CDS-ach. Badania dotyczace wplywu cyklu koniunk-
turalnego na credit ratingi krajow prowadzone byly réwniez przez Paola Giaco-
mino (2013) i Lennarta Freitaga (2015). Wigkszo$¢ prac odnosita si¢ do duzych
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agencji ratingowych, co podyktowane bylo brakiem analiz credit ratingéw krajow
publikowanych przez mniejsze podmioty. I tak, analizujac credit ratingi Standard
& Poor’s (dalej: S&P), Amato i Furfine (2004) dowiedli istotnego wplywu kryzysu
na credit ratingi i nastawienie. Roman Kraussl (2003), badajac przyczynowo$¢ mig-
dzy wptywem cyklu koniunkturalnego a credit ratingami, nie zaobserwowat istot-
nego zwiazku.

Roberto A. De Santis (2012), analizujac wplyw credit ratingéw krajéw na ra-
tingi innych podmiotow, wykazal, ze nie tylko same ratingi reaguja na zmiany cy-
klu koniunkturalnego, ale takze ich zmiana przyczynia sie do efektu spirali. Do po-
dobnych wnioskéw doszla Patrycja Chodnicka-Jaworska (2019). Jun Kyung Auh
(2013) z kolei podzielit okres obserwacji na trzy fazy, a mianowicie: przed, w trak-
cie i po zakonczeniu kryzysu. Dowiddl, ze credit ratingi ulegaja pogorszeniu w cza-
sie kryzysu, w szczegdlnosci dotyczy to podmiotéw rolujacych swoj diug. Loffler
(2004) podkresla jednak, ze ratingi podlegaja zmianom w czasie kryzysu, lecz sama
korekta przebiega z op6znieniem.

Wyniki wplywu cyklu koniunkturalnego na credit ratingi nie sg jednoznacz-
ne. Istnieje grupa badan wskazujaca na brak takiej zaleznosci lub antycyklicznos¢
not. Jedng z najpopularniejszych prac na ten temat jest badanie Bar-Isaaca oraz
Shapiro (2013). Antycyklicznos¢ podyktowana jest opdznieniem reakcji agencji ra-
tingowych na zmiany uwarunkowan. Wedtug badaczy ma to zwigzek z rodzajem
finansowania credit ratingéw. Noty oplacane sg przez emitenta dlugu, nie przez
inwestora. W zwiazku z tym znaczna i szybka obnizka ratingéw moglaby skloni¢
ocenianego do wycofania si¢ z procesu oceny. Jako$¢ i tym samym szybko$¢ reak-
cji ratingéw spada wraz ze wzrostem oplat za ich nadawanie. Ponadto wptyw na te
sytuacje ma prawdopodobienstwo upadtosci podmiotu lub kraju. Zawyzone oce-
ny - zgodnie z prezentowanymi badaniami — obserwowane s3 w momencie ozy-
wienia gospodarczego, ze wzgledu na mate prawdopodobienstwo upadiosci i tym
samym niskie ryzyko utraty reputacji agencji ratingowej wynikajace z nadania za-
wyzonej noty (Chodnicka-Jaworska, 2017). Zjawisko to ma miejsce w szczegélno-
$ci w przypadku wystepowania na rynku naiwnych inwestoréw. Freitag (2015) do-
wodzi niskiej zmiennosci not. Odnotowuje ponadto czestsza sktonnos¢ do obnizek
niz poprawy ocen.

Cze$¢ badaczy zwraca uwage na zasadnos$¢ obnizek ratingéw w dobie kryzysu.
I tak Julien Trouillet (2015) wykazuje co prawda obnizke ratingéw w czasie dekon-
iunktury i poprawe not w okresie koniunktury, zaznacza jednak, ze obnizka not w do-
bie kryzysu przyczynia si¢ do pogorszenia sytuacji i tym samym poglebienia kry-
zZysu.

Same metodologie oceny w czasie kryzysu podlegaja zmianom (Isakin, David,
2015). Starsze transze wyemitowanych papieréw diuznych oceniane sa wyzej niz
nowsze emisje.

Prezentowane réznice w wynikach badan sktonity do analizy zmian credit ratin-
géw i nastawienia w poczatkowych momentach kryzysu wywolanego COVID-19.
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Aby moéc odnie$¢ sie do oceny, analize poprzedzono przegladem kondycji wybra-
nych gospodarek i prognoz dotyczacych ich zmiany.

2. Opis danych i metodologia

2.1. Kondycja finansowa gospodarek

Perspektywy dla globalnej gospodarki gwaltownie si¢ pogorszyly, poniewaz licz-
ba przypadkéw COVID-19 nadal rosnie. Dostrzega si¢ ryzyko pogorszenia pro-
gnoz w zaleznosci od tego, jak ostry i dlugotrwaly bedzie kryzys. Spadek globalne-
go wzrostu moze ostatecznie przekroczy¢ 3,0%. Oczekuje sie gwaltownego spadku
globalnej aktywnosci gospodarczej w drugim kwartale, gdyz wigkszos¢ $wiatowej
gospodarki pozostaje w pewien sposdb zablokowana, ale nadal oczekuje si¢ ozywie-
nia w czwartym kwartale 2020 roku. Gdy powstrzymanie rozprzestrzeniania si¢ no-
wych przypadkow zajmie wiecej czasu lub pojawi sie ryzyko drugiej fali epidemii,
oznacza to stabszy wzrost w 2020 roku — ozywienie nastapiloby dopiero w 2021.

Nalezy zauwazy¢ znaczng rozbiezno$¢ migdzy wynikami rynkéw finansowych
a gospodarka realng. Gwaltowny wzrost na rynkach finansowych od konca marca
sugeruje, ze uczestnicy rynku z zadowoleniem przyjeli wiadomosci o mozliwosci
»splaszczenia krzywej” i rynek wydaje si¢ wycenia¢ ozywienie w ksztalcie litery V
dla globalnej gospodarki, co sugeruje, ze blokady zostang zniesione szybciej niz
zakladano. Co wigcej, decyzja Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych (FED)
dotyczaca bezposredniego wsparcia obligacji korporacyjnych, a szczegdlnie diu-
gu o wysokiej rentownosci, miata znaczacy wplyw na zapobiezenie wykluczenia
firm z rynkéw finansowania. Ponadto rentownosci gwaltownie spadty. Jesli Rezer-
wa Federalna bedzie w stanie zakotwiczy¢ rentownosci, moze to ograniczy¢ liczbe
bankructw, pozostawiajac sektor przedsigbiorstw w silniejszej pozycji po zniesieniu
blokad. W tej chwili jest jeszcze za wczesnie, aby wiedzie¢, czy rynki finansowe do-
ktadnie wyceniajg szybsze ozywienie lub czy pogorszenie koniunktury po raz kolej-
ny obnizy ceny na rynkach akgji i obligacji.

Rynki rozwinigte i wschodzace przezyja ostre uderzenie w nadchodzacych mie-
sigcach. Obserwuje si¢ potencjalne ryzyko dluzszego efektu w przypadku rynkow
rozwijajacych sie, co moze spowolni¢ odbicie z trzech powodow. Po pierwsze, wie-
le krajow bedzie staralo sie testowa¢, diagnozowac i powstrzymywac wirusa — wy-
maga to jednak znacznej sily instytucjonalnej i dostepu do opieki zdrowotnej. Po
drugie, pomimo sporego poluzowania polityki monetarnej rentownosci obliga-
¢ji na rynkach wschodzacych wzrosly, zwlaszcza w krajach o stabszych filarach.
Po trzecie, biorac pod uwage presje na finansowanie i ogdlne ograniczenia makro-
ekonomiczne, rzady tej grupy krajow réwniez beda w mniejszym stopniu w stanie
wprowadzi¢ znaczacy bodziec fiskalny podobny do tego obserwowanego w krajach
rozwinietych.
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Tabela 2. Zmiany stép procentowych wprowadzone przez banki centralne

Kraj Stopa procentowa Data zmiany Poprzednia stopa
Argentyna 38 27.04.2020 39
Australia 0,25 19.03.2020 0,5
Brazylia 3,75 18.03.2020 4,25
Kanada 0,25 27.03.2020 0,75
Chiny 3,85 20.04.2020 4,5
Strefa euro 0 10.03.2016 0,05
Francja 0 10.03.2016 0,05
Niemcy 0 10.03.2016 0,05
Indie 3,4 27.03.2020 5,25
Indonezja 3,5 14.04.2020 4,5
Wtochy 0 10.03.2016 0,05
Japonia -0,1 16.02.2016 -
Meksyk 6 27.04.2020 6
Nowa Zelandia 0 28.04.2020 25
Rosja 5,5 27.04.2020 6
Arabia Saudyjska 0,5 17.03.2020 1,25
Singapur 0,12 28.04.2020 0,14
i;f;lzlika Poludniowe;j 425 14.04.2020 525
Korea 0,75 16.03.2020 1,25
Hiszpania 0 10.03.2016 0,05
Szwajcaria -0,75 19.03.2020 -0,75
Turcja 8,75 22.04.2020 9,75
Wielka Brytania 0 19.03.2020 0,25
Stany Zjednoczone 0,25 15.03.2020 1,25

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie bazy Thomson Reuters.

Blokady i dystans spoleczny beda mialy powazne konsekwencje dla gospodarek
rozwinietych. Oczekuje sie spadku o 3,0% w 2020 roku. Wsparcie podatkowe i poli-
tyka pieni¢zna nie beda wystarczajace, aby zréwnowazy¢ hamowanie gwaltownego
spadku wydatkow konsumenckich i prywatnych inwestycji. Wzrost do 2,5% moze
pojawic sie w 2021 roku. Fitch Ratings oczekuje recesji we wszystkich gtéwnych go-
spodarkach krajow rozwijajacych sie. W szczegdlnosci sektor ustug ponosi wiek-
szo$¢ ciezaru spadajacych wydatkow konsumenckich. PMI ustug wszystkich kra-
jow rozwinietych spadt w marcu znacznie ponizej poziomu 50 - do 39,8 w Stanach
Zjednoczonych, 33,8 w Japonii, 31,7 w Niemczech. W USA w marcu produkcja
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przemystowa odnotowala najwyzszy miesieczny spadek od konca II wojny $wiato-
wej; sprzedaz spadia najbardziej od 1992 roku, a liczba zasitkéw dla bezrobotnych
wzrosta w drugim tygodniu kwietnia o 5,2 miliona, osiagajac 22 miliony od po-
czatku kryzysu. Gwaltowne zaostrzenie globalnych warunkéw finansowych skto-
nilo banki centralne gospodarek rozwinietych do ztagodzenia polityki pienieznej
do poziomoéw niespotykanych od czasu $wiatowego kryzysu finansowego w 2009
roku. W tabeli 2 zaprezentowano zmiany stop procentowych w wybranych krajach.

Polityka fiskalna odgrywa wazna role we wspieraniu dziatalnosci gospodar-
czej w tym roku. Obawy dotyczace stabilnosci diugu publicznego beda tymczasowe
i oczekuje si¢ gwaltownego rozszerzenia deficytu budzetowego i znacznego wzro-
stu poziomu dlugu publicznego. Wykorzystano rekordowe bodzce polityki fiskal-
nej (odpowiadajace okoto 10% PKB), aby ztagodzi¢ efekt COVID-19. Nawet kraje,
w ktdrych staby stan finanséw publicznych lub narzucone ograniczenia polityczne
zwykle zapobiegaly znacznemu poglebieniu diugu publicznego (szczegolnie w stre-
fie euro), zastosowaly zestaw narzedzi fiskalnych, aby stymulowa¢ gospodarke. Nie-
ktore kraje zapewne bedg korzystaly z kolejnych narzedzi fiskalnych (zob. tabela 3).

Tabela 3. Zastosowane narzedzia polityki fiskalnej w wybranych krajach

Kraj Zastosowane narzedzia fiskalne Data

Senat USA uchwala plan pomocy w wysokosci 484 miliardow

St'any dolaréw, ktory obejmuje pomoc dla matych firm i szpitali, a tak- | 21.04.2020
Zjednoczone . . . .
ze fundusze na rozszerzenie testow koronawirusa.
Rzad dokona awaryjnych platnosci gotéwkowych na rzecz
wszystkich, z wyjatkiem najbogatszych rodzin, o tacznej warto-
$ci 9,1 biliona wonéw (7,5 miliarda dolaréw), opracowujac drugi
Korea dodatkowy budzet w kwietniu. Poczatkowy budzet dodatkowy
. . s — . AT . 15.04.2020
Potudniowa o wartoéci 11,7 trylionéw wonéw; 50 bilionéw wondw w finanso-

waniu awaryjnym dla matych firm; kluczowe zasady przeptywu
kapitatu zostaly tymczasowo rozluznione, aby zacheci¢ lokalne
instytucje finansowe do dostarczania wiekszej ilosci dolaréw.

Ministrowie finanséw Unii Europejskiej zgadzaja si¢ na wspar-
cie o wartoéci pot biliona euro, dzieki czemu catkowita reakcja
fiskalna UE na epidemie wyniesie 3,2 biliona euro. 100 miliardéw
euro zostanie przeznaczone na program subsydiowania plac, aby
Stefa euro firmy mogly skroci¢ godziny pracy, a nie likwidowa¢ miejsca pra- | 9.04.2020
cy. Europejski Bank Inwestycyjny zintensyfikuje akcje kredytowa
dla przedsigbiorstw o wartosci 200 miliardéw euro, a fundusz po-
mocowy Europejskiego Mechanizmu Stabilnosci (ESM) w strefie
euro udostepni rzadom 240 miliardéw euro taniego kredytu.

Prezydent Korei Poludniowej Mun Jae-in powiedzial, ze rzad
udostepni dodatkowe 36 trylionéw wonéw z tanich pozyczek

Korea eksporterom dotknigtym przez koronawirusa. Mun powiedziat
. PR . . - 8.04.2020
Poludniowa réwniez, ze wprowadzone zostang nowe $rodki o wartosci 17,7
trylionéw wondw, aby zwiekszy¢ konsumpcje i wspieraé¢ popyt
wewnetrzny.
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Korea Poludniowa podwoila planowany pakiet ratowania gospo-
darki do 100 trylionéw wonéw. Pakiet obejmuje 29,1 biliona wo-

Korea noéw pozyczek dla matych i érednich przedsiebiorstw, a kolejne
. L . . . .01 7.04.2020
Poludniowa 20 trylionéw wondéw zostanie przeznaczone na zakup obligacji
korporacyjnych i papieréw komercyjnych spotek zagrozonych
kryzysem kredytowym.

Rzad zatwierdzil bezprecedensowy pakiet bodzcéw ekonomicz-
nych w wysokosci 20% produkcji gospodarczej. Pakiet wynosi
Japonia 108 tryliondw jendw (993 miliardy dolaréw) i obejmuje wyplaty | 7.04.2020
gotowki o wartosci ponad 6 trylionéw jenéw dla gospodarstw
domowych oraz matych i §rednich firm.

Dekretem nadzwyczajnym zatwierdzono pakiet o wartosci po-

Wrtochy nad 400 miliardéw euro, ktéry zaoferuje przedsigbiorstwom | 6.04.2020
plynnosc¢.

Republika RPA przeznaczy 1,2 miliarda rand (66 milionéw dolaréw) na

Poludniowej pomoc drobnym rolnikom w staraniach o wsparcie produkgji | 6.04.2020

Afryki Zywno$ci.

Rzad Brazylii uruchamia program o wartosci 51 miliardéw re-
ali, ktory pozwoli firmom dotknietym kryzysem koronawirusa
zmniejszy¢ pensje i godziny pracy pracownikéw lub tymczasowo
zawiesi¢ umowy w celu zachowania miejsc pracy.

Dzakarta oglosita dodatkowe 24,9 miliarda USD wydatkéw,
w tym obnizke stawki podatku od oséb prawnych o 3 punkty
procentowe do 22%. Inne srodki polegaly na rozszerzeniu po-
mocy spolecznej, z korzyscia dla 10 milionéw gospodarstw do-
mowych, pomocy zywnoéciowej oraz znizkach i zwolnieniach
taryfowych na energie elektryczna.

Brazylia 1.04.2020

Indonezja 31.03.2020

Rzad zatwierdzil pakiet pomocy w wysokosci 700 milionéw
euro, w tym $rodek majacy na celu zawieszenie eksmisji gospo-
darstw domowych znajdujacych sie w trudnej sytuacji na szes¢
miesiecy po zniesieniu stanu wyjatkowego.

Hiszpania 31.03.2020

Ottawa pokryje do 75% wynagrodzen osob pracujacych dla ma-
tych i érednich przedsigbiorstw; 55 miliardow USD odroczen
Kanada podatkowych dla firm i rodzin; pakiet pomocy w wysokosci | 30.03.2020
27 miliardéw USD dla pracownikéw i gospodarstw domowych
o niskich dochodach.

Biuro Polityczne rzadzacej partii komunistycznej o$wiadczyto,
ze przyspieszy zmiany polityki makroekonomicznej i bedzie
prowadzi¢ bardziej proaktywna polityke fiskalng. Wymagato to
Chiny zwigkszenia deficytu budzetowego, emisji wiekszej liczby obliga- | 27.03.2020
cji lokalnych i krajowych, obnizenia stép procentowych, opdz-
nienia splaty kredytow, ograniczenia waskich gardet w fancuchu
dostaw i zwigkszenia konsumpgji.

Izba Reprezentantéw Stanéw Zjednoczonych przekazala pa-
kiet pomocowy o wartosci 2,2 biliona USD, najwiekszy w hi-
Stany Zjedno- storii, w tym fundusz o wartosci 500 miliardow USD, ktéry ma
czone pomoc przemystom znajdujacym si¢ w trudnej sytuacji, oraz po-
réwnywalng kwote na bezposrednie platnosci w wysokosci do
3000 USD dla milionéw amerykanskich rodzin.

27.03.2020
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Strefa euro

Rozwazenie dopuszczenia zapobiegawczej linii kredytowej
o wartosci 2% krajowego PKB z funduszu ratunkowego EMS.

26.03.2020

Indie

Rzad federalny oglosit plan stymulacyjny o wartoéci 1,7 biliona
rupii (22 miliardy dolaréw) zapewniajacy bezpoérednie przelewy
gotowkowe i $rodki bezpieczenstwa zywnosci.

26.03.2020

Strefa euro

Zawieszenie limitéw zaciaggania pozyczek przez rzad UE.

23.03.2020

Niemcy

Uzgodniony pakiet o warto$ci do 750 miliardéw euro; 100 mi-
liardow euro na fundusz stabilnoéci gospodarczej, ktéry moze
przyjmowa¢ bezposrednie udziaty w spétkach; 100 miliardow
euro kredytu dla banku rozwoju publicznego KfW na pozyczki
dla borykajacych sie z trudno$ciami przedsiebiorstw; Fundusz
Stabilnosci zaoferuje 400 miliardéw euro gwarancji kredytowych
w celu zabezpieczenia dlugu korporacyjnego zagrozonego nie-
wyplacalnoscia.

23.03.2020

Australia

66,1 miliarda dolar6w na pomoc dla przedsiebiorstw i dodatko-
we $wiadczenia socjalne; 17,6 miliarda dolaréw na dotacje dla
ucznioéw, matych firm, emerytéw i innych; 130 miliardéw dola-
réw na subsydiowanie wynagrodzen okoto 6 milionéw ludzi.

22.03.2020

Chiny

Chiny oglaszajg tryliony juanéw bodzca fiskalnego. Ma na celu
pobudzenie inwestycji infrastrukturalnych, wspieranych przez
az 2,8 biliona juanéw specjalnych obligacji samorzadowych.
Wskaznik deficytu budzetu krajowego moze wzrosna¢ do rekor-
dowych pozioméw.

19.03.2020

Francja

45 miliardéw euro $rodkéw kryzysowych, aby pomdc firmom
i pracownikom.

17.03.2020

Hiszpania

Zatwierdzono pakiet o warto$ci 200 miliardéw euro; polowa
z udzielonych przez panstwo gwarancji kredytowych dla przed-
siebiorstw, a reszta, w tym pozyczki, to pomoc dla 0séb szczegdl-
nie narazonych.

17.03.2020

Francja

Gwarancje do 300 miliardéw euro pozyczek korporacyjnych od
bankéw komercyjnych.

16.03.2020

Wtochy

Dekret nadzwyczajny o wartosci 25 miliardow euro zawieszajacy
splaty pozyczek i kredytéw hipotecznych dla firm i rodzin oraz
zwigkszajacy fundusze, aby pomdc firmom w wynagrodzeniu
pracownikow tymczasowo zwolnionych.

16.03.2020

Brazylia

Zwiekszenie budzetu o 150 miliardéw reali w celu wsparcia naj-
bardziej narazonej ludnosci i miejsc pracy; dekret prezydencki
oglaszajacy sytuacje nadzwyczajna na szczeblu krajowym, po-
zwalajacy rzadowi znie$¢ cele budzetowe i zwolni¢ srodki budze-
towe.

16.03.2020

Wielka Brytania

Ogtoszono plan stymulacyjny o wartosci 30 miliardéw funtdéw;
330 miliardéw funtéw gwarancji kredytowych dla przedsie-
biorstw; rzad zaproponowat, ze zaptaci 80% plac, jesli personel
zwolni si¢, maksymalnie do 2500 funtéw miesiecznie. Przedsie-
biorstwa mogg takze tymczasowo zatrzymac 30 miliardéw fun-
tow podatku VAT.

11.03.2020

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Fitch Ratings zaklada, ze zagregowany wzrost PKB w regionie gospodarek roz-
wijajacych si¢ wyhamuje, co oznacza gwattowny spadek PKB z 3,9% w 2019 roku
i wolniejsza reakcje niz podczas kryzysu w 2009 roku, kiedy PKB wzrdst o 2,6%.
Kraje rozwijajace sig, ktore nie dos§wiadczajg duzych ognisk wewnetrznych choro-
by, ucierpia w wyniku spadku globalnego popytu, zaktocenia fancucha dostaw i ni-
skich cen towaréw. Sytuacja bedzie si¢ rdzni¢ w zaleznosci od regionu. Podczas gdy
efekty koronawirusa byly po raz pierwszy odczuwalne w Azji, szybka polityka od-
powiedzi na przyklad w Chinach i Korei Poludniowej sugeruje, ze Azja Wschodzg-
ca bedzie rzeczywiscie jednym z regiondw osiagajacych lepsze wyniki w tym roku.
Fitch Ratings oczekuje, ze aktywnos$¢ gospodarcza w calej Azji wzrosnie w 2020
roku o 1,3%, podczas gdy w innych rejonach produkcja spadnie. Najwieksze spad-
ki wystapiag w Rumunii i Polsce, gdzie wzrost spadnie odpowiednio o 2,8% i 4,4%.
Obie te gospodarki charakteryzujg sie bliskimi powigzaniami handlowymi i inwe-
stycyjnymi z gospodarkami Europy Zachodniej. Spodziewana jest rowniez recesja
w Rosji w wysokosci 2,4%, na ktéra wplynie zmniejszony popyt u gtéwnych partne-
réw handlowych i niskie ceny ropy naftowej przy rozszerzajacych sie srodkach nad-
zwyczajnych w celu ograniczenia rozprzestrzeniania si¢ wirusa. Duze bufory fiskal-
ne przynajmniej zamortyzuja pozycje zadtuzenia.

Prognozy dotyczace rynku amerykanskiego sugeruja, ze gospodarka Stanow
Zjednoczonych skurczy sie o 3,7% w 2020 roku, co stanowi silniejszy spadek niz
w czasie globalnego kryzysu finansowego. Biezaca sytuacja jest wynikiem spadku
konsumpcji, inwestycji oraz wymiany handlowej. Obnizenie naktadéw inwestycyj-
nych nastgpi przede wszystkim w przypadku malych firm, ktére aktualnie walczg
o przetrwanie. Co wigcej, do momentu gdy liczba nowych przypadkéw zakazen
osiagneta szczyt, spadek byl bardzo powolny, co moglo opdzni¢ ponowne otwar-
cie, a tym samym ozywienie gospodarki. Silny spadek PKB bedzie mial réwniez
miejsce w Niemczech. Fitch Ratings szacuje obnizke PKB o 5%. Zgodnie z sugero-
wanymi w kwietniu odczytami indeksu PMI dla Niemiec blokady i ograniczenia
w zakresie mobilnosci majg duzy wplyw na dziatalnos$¢ gospodarcza, szczegélnie
w sektorze ustug. Podobna sytuacja zachodzi réwniez w Wielkiej Brytanii (-4,5%),
przy czym dodatkowy wptyw majg rozmowy handlowe z Unig Europejska.

2.2. Opis danych i metody badawczej

Celem pracy jest zbadanie wplywu kryzysu finansowego wywolanego przez
COVID-19 na zmiany nastawienia oraz credit ratingéw prezentowanych przez naj-
wigksze agencje ratingowe. Postawiono hipoteze badawczg brzmiaca nastepujaco:
kryzys finansowy wywolany COVID-19 wptynal negatywnie na zmiany nastawie-
nia i credit ratingow krajow.

Aby przeprowadzi¢ wspomniang analize, zgromadzono dane dotyczace dtugo-
terminowych i krotkoterminowych credit ratingéw 225 krajow oraz nastawienia
z bazy Thomson Reuters Database / Refinitiv od 1 stycznia 1990 do 1 maja 2020
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roku. Dane dotyczyly ratingéw zobowigzan wyrazonych w walucie obcej. Dobor
okresu podyktowany jest niska zmiennoscig ratingéw — aby zgromadzi¢ dane na
2010 rok trzeba bylo wykorzysta¢ dluzszy horyzont czasowy. Do badania istotno-
$ci czynnikow wplywajacych na credit ratingi postuzono sie danymi pochodzacy-
mi z bazy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Makroekonomiczne dane tej
bazy oraz jej prognozy na lata 2020-2021 opublikowane zostaly pod koniec kwiet-
nia 2020 roku. Ze wzgledu na charakter badann wykonano dekompozycje linio-
wa credit ratingéw (Chodnicka-Jaworska, 2019). Badanie przeprowadzono dla lat
2010-2021 w ujeciu rocznym.

Dobér zmiennych do modelu podyktowany jest dotychczasowymi badaniami
dotyczacymi czynnikéw wplywajacych na credit ratingi krajow. W tabeli 4 zaprezen-
towano determinanty credit ratingéw krajow stosowane w pracach innych badaczy.

Tabela 4. Przeglad badan dotyczacych czynnikéw wptywajacych na credit ratingi krajow

Autor Zakres badania
12 krajéow OECD, lata 1974-1989, wskaznik wzrostu indeksu produkeji
Alesina et al. (1992) przemystowej, wskaznik dlugu do PKB, akumulacja dtugéw i termin za-

padalnosci dtugu.

49 krajow, lata 1991-1995, PKB per capita, stopa wzrostu PKB, inflacja, ze-
Cantor, Packer (1995) wnetrzny dlug publiczny, poziom wzrostu gospodarczego, historia upad-
fosci.

60 krajow rozwijajacych sig, lata 1980-1993, rezerwy walutowe/import, sal-
Haque et al. (1996) do rachunku biezacego/PKB, stopa wzrostu PKB, stopy procentowe, krajo-
wa lokalizacja regionalna, struktura eksportu, inflacja.

11 krajow rozwijajacych sig, lata 1991-1995, catkowite zadluzenie ze-
wnetrzne/PKB, spread emisyjny, rezerwy zagraniczne/PKB, obstuga zadtu-
Min (1998) zenia/eksport, dynamika importu, tempo wzrostu eksportu, aktywa zagra-
niczne netto, inflacja CPI, indeks terms of trade, nominalny kurs walutowy
skorygowany o CPI, dojrzatos¢ i wielko$¢ emitenta.

17 krajow, lata 1989-1998, zmienne: stopa wzrostu PKB, deficyt budzetowy,

Ferri etal. (1999) bilans rachunkéw biezacych, zadluzenie zagraniczne, rezerwy walutowe.

Reisen, von Maltzan Lata 1989-1997, badania ratingéw panstw na rynkach wschodzacych,
(1999) wplyw cykli koniunkturalnych na ratingi.

15 krajéw rozwijajacych sie, lata 1996-2000, stopa wzrostu PKB, catkowita
Ades et al. (2000) zewnetrzna amortyzacja/rezerwy, calkowity dlug zewnetrzny/PKB, saldo
fiskalne/PKB, eksport/PKB, LIBOR, historia upadtosci.

20 krajow, czynniki wewnetrzne (np. historia inflacji, wskazniki kryzysu)
i zewnetrzne determinanty (np. rezerwy walutowe, rachunek biezacy, sal-

Monfort, Mulder do, eksport, warunki handlu). Poziom oceny w tych krajach moga wyjasni¢

(2000) takie zmienne, jak: wskaznik dtugu do eksportu, historia zmiany harmo-
nogramu, stopa eksportu, inflacja, udzial inwestycji w PKB, wskazniki kry-
Zysu.

Argentyna, wskaznik calkowitego zwrotu z inwestycji eMBI w Meksyku,
zadluzenie zagraniczne/eksport dlugu zagranicznego, stopa wzrostu PKB,
réwnowaga fiskalna, 30-letnia rentowno$¢ skarbu panstwa (ujemna).

Nogués, Grandes
(2001)
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Hu et al. (2002)

Od 12 do 92 krajow, lata 1981-1998, dawna niewyptacalnos¢, rezerwy, in-
flacja, stosunek dlugu/PKB, kraj nieprzemystowy, obstuga dtugu/eksportu.

Afonso (2003)

81 krajow, 2001 rok, PKB per capita, zadluzenie zagraniczne, poziom roz-
woju gospodarczego, historia upadtoéci, realna stopa wzrostu, inflacja.

Borio, Packer (2004)

52 kraje, lata 1996-2000, PKB per capita, inflacja, stopa wzrostu PKB, in-
deks korupcji, indeks ryzyka politycznego, historia upadltosci.

Rowland, Torres (2004)

19 krajow, lata 1998-2002, realna stopa wzrostu PKB, zadluzenie/PKB, re-
zerwy/PKB, historia upadtosci, obstuga zadluzenia/eksport.

Bissoondoyal-Bheenick
(2005)

95 krajow, lata 1995-1999, PKB per capita, inflacja, bilans fiskalny/PKB,
dtug publiczny/PKB, rezerwy walutowe, rachunki biezace/PKB, eksport
netto/PKB.

Bissoondoyal-Bheenick
et al. (2006)

PKB, inflacja, bezposrednie zagraniczne inwestycje do PKB, rachunek bie-
zacy do PKB, handel do PKB, rzeczywiste stopy procentowe i telefony ko-
morkowe, ktére pokazujg poziom zaawansowania technologicznego kraju.

Depken et al. (2011)

Korupcja (wskaznik percepcji korupcji opublikowany przez Transparency
International), indeksy spotecznosciowe, wskazniki polityki fiskalnej, row-
nowaga budzetowa, dtug publiczny, demokracja i $rodki z ropy naftowej
(kraj, w ktérym wystepuje produkcja ropy naftowej).

Butler, Fauver (2006)

93 krajow, 2004 rok, srodowisko prawne, PKB per capita, inflacja, zadluze-
nie zagraniczne/PKB, historia upadlosci, wskaznik niedorozwoju.

Afonso et al. (2012)

1995-2005, PKB per capita, realna stopa wzrostu PKB, dtug publiczny, efek-
tywno$é¢ rzadu, zadluzenie zagraniczne, rezerwy.

Remolona et al. (2008)

26 krajow rozwijajacych sie, lata 1990-2005, nominalne PKB, PKB per ca-
pita, inflacja, bilans rachunkéw biezacych/PKB, zadluzenie zagraniczne/
PKB, ryzyko polityczne, historia upadlosci, kurs walutowy.

Hilscher, Nosbusch
(2010)

32 kraje rozwijajace sie, lata 1994-2007, zmiennos¢ terms of trade, dlug
publiczny/PKB, rezerwy/PKB,

Afonso et al. (2010)

130 krajow, lata 1995-2005, PKB per capita, realna stopa wzrostu PKB, dtug
publiczny, zagraniczny dtug publiczny, przystapienie do UE, historia upad-
tosci.

Hill et al. (2010)

129 krajow, lata 1990-2006, rozpoczgcie okresu ogladania statusu, zmiany
stopy wzrostu PKB, kierunek ostatniej zmiany oceny i prawdopodobien-
stwa upadlosci.

Caceres et al. (2010)

10 zaawansowanych gospodarczo krajow, lata 2005-2010, indeks globalnej
awersji do ryzyka, wskazniki zwrotne, catkowity bilans, zadtuzenie do PKB.

Jaramillo, Tejada
(2011)

35 krajow rozwijajacych sig, lata 1997-2010, VIX, stopa procentowa, zadlu-
zenie zagraniczne/PKB, dtug krajowy/PKB, rezerwy/PKB, stopa wzrostu
PKB.

Oliveira et al. (2012)

7 krajéow EMU, lata 2000-2010, stopa zwrotu z rynku akgji, stopa procen-
towa, inflacja, poziom ditugu publicznego, deficyt rachunkéw biezacych,
inwestycje rzadowe, cykl koniunkturalny.

Teker et al. (2012)

1998-2010, 23 kraje — 13 rozwinietych i 10 rozwijajacych si¢, podziat ze
wzgledu na okres przed kryzysem i po kryzysie, cztonkowie BRIC, UE,
OPEC, kraje budujace statki i utrzymujace rezerwy.
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139 krajow, lata 1975-2010, PKB per capita, inflacja, stopa bezrobocia,
bilans fiskalny, zadtuzenie zagraniczne, historia upadfosci, stopa wzrostu
DNB, bilans rachunkéw biezacych.

Bozic, Magazzino
(2013)

53 kraje, lata 2000-2011, historia upadlosci, zadtuzenie/eksport, dtug pub-
liczny/PKB, rezerwy walutowe/PKB, M2/PKB, eksport/PKB, PKB per capi-
ta, deflator PKB, realny kurs walutowy, realna stopa procentowa, poziom
rozwoju gospodarczego, indeks wolnosci gospodarczej.

Chee et al. (2015)

45 krajow, lata 2000-2012, PKB per capita, stopa wzrostu PKB, oszczedno-
$ci podmiotéw krajowych/PKB, eksport/PKB, import/PKB, saldo obrotéw
biezacych/PKB, stopa oprocentowania obligacji skarbowych, zadtuzenie
zagraniczne/DNB, FDI/PKB, terms of trade, stopa bezrobocia, CPI, M3/
PKB, realny kurs walutowy.

Chodnicka-Jaworska
(2015)

99 krajow, lata 2000-2017, budzet do PKB, dtug publiczny do PKB, PKB per
capita, stopa bezrobocia, stopa inflacji, kurs walutowy, stopa procentowa,
efektywno$¢ rzadowa, konflikt narodowy, niewykonanie zobowigzania za
10 lat, kraj eksportujacy paliwo, region.

Yalta, Yalta (2018)

26 krajow, lata 2000-2016, kryzys bankowy, PKB per capita, stopa wzrostu
PKB, stopa inflacji, stopa bezrobocia, historia upadtosci, stabilnos¢ poli-
tyczna, saldo rachunkéw obrotéw biezacych/PKB, rezerwy walutowe, in-
deks przestrzegania prawa, FDI/PKB.

Luitel, Vanpee (2018)

40 krajow, lata 1990-2018, PKB na mieszkanca, suma eksportu i importu
Lietal. (2019) do PKB, CPI, wskaznik kredytu krajowego dla sektora prywatnego do PKB,
wskaznik naktadow brutto na $rodki trwate do PKB.

225 krajow, lata 20102018, sptata zadtuzenia do PKB, poziom réwnowagi
fiskalnej mierzony deficytem do PKB, wartos¢ odsetek z tytulu zadluzenia
do przychodéw, wartos¢ rezerw walutowych do PKB, stopa inflacji, saldo
obrotéw biezacych do PKB, luka finansowania, poziom inwestycji bezpo-
Chodnicka-Jaworska $rednich do PKB, warto$¢ PKB per capita, realna stopa wzrostu PKB, stopa
(2019) bezrobocia, historia upadtosci kraju, liczba lat od ogtoszenia upadtosci kra-
ju, aktywa bankéw do PKB, stopa kredytéw do depozytéw bankow, wskaz-
nik wolnoéci stowa, wskaznik stabilnosci politycznej i braku przemocy,
indeks skutecznosci rzadu, indeks jakosci regulacji, wskaznik praworzad-
noéci, wskaznik kontroli korupcji, wskaznik globalnej konkurencyjnosci.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Aby zbada¢ wplyw ogloszenia COVID-19 na credit rating, wykorzystano
zmienne zero-jedynkowe, gdzie 0 oznacza brak przypadkéw COVID-19,a 1 - wy-
stapienie przypadkow tej choroby. Badanie przyprowadzono przy wykorzystaniu
uogdlnionych logitowych modeli panelowych. Zostala zaprezentowana uogélnio-
na wersja modelu:

) Yie = Bxie +¥Zi + &1,
gdzie:
Yit to zmienna obserowalna mierzaca credit rating kraju i w czasie t;

!
X'it to wektor zmiennych niezaleznych;
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B to wektor nieznanych parametréw;

Zit to wektor zmiennych zerojedynkowych;

€it jest przypadkowym zaburzeniem, ktore ma rozklad normalny;

Vit jest zwigzany z obserwowang zmienng ¥;, oznaczajacy credit rating zdefi-

niowany w nastepujacy sposob:
yi=-5ify <t
Oif o< vy, <14
S5ifs; < y, <15
10if 5 < vy <713

15ifes< vy <14

20if ey <y, <15

]_OG L_f 821 < }II'* < Cl

gdzie Ts(To < T1 < T2 < ... < T22) sg znanymi parametrami progowymi, ktére na-

lezy oszacowaé. Nastepujacy model mozna nazwaé¢ modelem uporzadkowanym:

:t - pG it +};ZIt + S(F Z)It + it
gdzie:
Yit oznacza credit rating kraju i w czasie t publikowany przez Moody’s i S&P;

Fit to wektor zmiennych niezaleznych, to jest:

) Fix = [infy, govis, deby: , pkby]
gdzie:

infir to stopa inflacji; 9ovir to pozyczki netto sektora instytucji rzgdowych i sa-
morzgdowych do PKB; debit to dtug publiczny do PKB; pkb;: to realna stopa wzro-
stu PKB; Zit to wektor zmiennych zero-jedynkowych, gdzie i = [cov,]; gdy cov; wy-
nosi 1, oznacza wystapienie przypadkéw COVID-19, a gdy wynosi 0, oznacza brak
takich przypadkéw.
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3. Wyniki badan

Analize rozpoczeto od badania zmiennosci ratingéw poszczegdlnych agencji ra-
tingowych w okresie badawczym w wyniku ogloszenia przypadkéw COVID-19.
Zmiany credit ratingéw zaprezentowano w tabelach 5-7. Analiza danych wskazuje,
ze agencje ratingowe zaczynaja obniza¢ noty w wyniku publikacji informacji na te-
mat COVID-19 oraz zwigzanej z tym sytuacji gospodarczej. Zmiany dotyczace ra-
tingéw nie majg charakteru masowego. Dotyczy to zaréwno dlugo-, jak i krdtko-
terminowego ratingu. Zgodnie z danymi zaprezentowanymi w tabeli 5 Moody’s
w 2020 roku obnizyt ocene osmiu krajom o jedng note oraz trzem o trzy noty (pie¢
obnizek w 2019 roku). Nie ogloszono zadnej decyzji na temat poprawy ratingu.
Wiekszos¢ ratingéw pozostaje bez zmian, tak jak w ubiegtych latach. Z kolei wyni-
ki zaprezentowane w tabeli 6 dla S&P sugeruja wicksza obnizke not. I tak w 2020
roku obnizono ratingi dwunastu krajéw o jedng note (w 2019 roku - dwoch kra-
jow), dwdch krajow o dwie noty (w 2019 roku - jednego kraju), jednego kraju o trzy
noty i jednego o pie¢ not (tak jak w 2019 roku). Ratingi dwdch krajow w 2020 roku
zostaly poprawione przez S&P. Mozna zatem zauwazyg, iz silniejsze zmiany w przy-
padku credit ratingdw krajow w 2020 roku zaprezentowal S&P niz Moody’s.

Tabela 5. Zmiana dtugoterminowego credit ratingu emitenta publikowanego przez Moody’s
dotyczaca zobowigzan wyrazonych w walucie obcej

IZ{I(')Ii(ia/na -10 | -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3
2011 1 1 1 0 1 3 3 6 82 7 0 0
2012 0 0 1 2 1 1 0 12 78 12 0 0
2013 0 0 0 0 0 3 5 5 93 3 1 1
2014 0 0 0 0 0 1 1 11 89 10 3 2
2015 0 0 0 0 0 0 3 8 96 10 1 0
2016 0 0 0 0 1 3 4 19 88 3 2 0
2017 0 0 0 0 0 0 4 14 90 11 2 0
2018 0 0 0 0 0 0 3 10 99 9 1 0
2019 0 0 0 0 0 1 1 5 105 | 9 2 0
2020 0 0 0 0 0 3 0 8 116 | 0 0 0

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tabela 6. Zmiana dtugoterminowego credit ratingu emitenta publikowanego przez S&P
dotyczaca zobowigzan wyrazonych w walucie obcej

Rok/Zmiana |-95|-70|-45|-40|-35|-30|-25|-20|-15|-10| -5 | 0 | 5 |10 | 15|20 | 25| 35|95
2011 o,1r/{14,0]0]0,0|0|4|2|16/73|16/2|0]|0]0|0]0O0
2012 o,0/j0y1}0}1,1{0|0|5|13/8|8|1|0|1]00]0O0
2013 1,0(1(0|0}10|1]0|2|13/8|7|0]0)0]1]0|0
2014 o,0/{0y0}0}10|1|1|2|14/8|7|3|0]0]0|0]1
2015 o,0/0/0|0]O0O 0|0|0|3|16[8|14/0|1|0]0|0]0O0
2016 o,0/0(0|1}]0,0|2|1|6|15/89]0|0]0]10]0
2017 o,0/0/0|0}0O,0|0O|1]|1|17|8 |10 2|01 ]0|0]|0O0
2018 o,0/0/0|]0]O0O 0|1|0]2]|]6]9%|13/1|0]0]0|1]0
2019 o,0/0/0j0}O0O 1|00 12197190011 0|0
2020 o,0/0/0|0}O0O|1|0|1]2)|12/1032]|0|0]0]0|0]0O0

Zrédto: opracowanie wiasne.

Analiza ratingéw krotkoterminowych nadawanych przez S&P (zob. tabela 7)
nie wykazala szczegélnych zmian. Tak jak w poprzednich przypadkach w 2020
roku widoczne s3 znacznie mniejsza liczba popraw credit ratingéw i nieco wiecej
obnizek not. Zmiany te nie sa jednak silne w poréwnaniu z oczekiwaniami wynika-
jacymi z krétkoterminowego charakteru ratingu.

Tabela 7. Zmiana krétkoterminowego credit ratingu emitenta publikowanego przez S&P
dotyczaca zobowigzan wyrazonych w walucie obcej

Rok/Zmiana | -100 | -73,3|-46,6 | -40 |-33,3| -20 |-11,6| 6,6 | 13,3 | 20 | 33,3 | 40 | 100
2011 0 1 0 2 3 3 1 3 2 1 1 0 0
2012 0 0 2 0 0 3 4 3 1 9 6 0 0
2013 1 0 0 2 1 1 0 1 1 1 1 1 0
2014 0 0 0 1 3 3 0 1 1 3 0 0 1
2015 0 0 0 0 1 4 2 4 0 2 1 0 0
2016 0 0 0 1 2 4 3 0 1 1 1 1 0
2017 0 0 0 0 4 1 2 3 3 3 1 0 0
2018 0 0 0 0 0 0 0 2 2 2 2 1 0
2019 0 0 0 0 2 0 0 3 1 5 0 1 0
2020 0 0 0 1 3 1 0 2 0 0 0 0 0

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Analiza outlooku Moody’s zaprezentowana w tabeli 8 wskazuje z kolei, ze agen-
cja zamierza obniza¢ credit ratingi. W zaistnialej sytuacji obserwuje si¢ znaczny
wzrost liczby zapowiedzi dotyczacych obnizki not w poréwnaniu do lat ubiegtych.
Prezentowana sytuacja odnosi si¢ do dlugoterminowych ocen - outlook oznacza
nastawienie dlugoterminowe.

Tabela 8. Zmiana outlooku publikowanego przez Moody’s

Rok / Zmiana -1 0 1
2010 18 92 9
2011 23 81 13
2012 34 76 6
2013 29 83 7
2014 16 98 7
2015 28 87 7
2016 30 88 6
2017 15 93 14
2018 12 97 17
2019 13 97 13
2020 26 94 5

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W nastepnym etapie postanowiono zweryfikowac¢ istotno$¢ czynnikéw na cre-
dit ratingi krajéw poza informacjami dotyczagcymi COVID-19. Wyniki analiz za-
prezentowano w tabelach 9-11. Sprawdzono korelacjg, stacjonarnos¢ oraz kointe-
gracje. Wyniki badan dla determinant dtugoterminowych credit ratingéw Moody’s
przedstawiono w tabeli 9. Przeprowadzone estymacje wskazujg na brak wptywu wy-
stepowania COVID-19 na dlugoterminowy credit rating krajow. Przed kryzysem
COVID-19 istotny negatywny wplyw na credit rating miala warto$¢ dlugu pub-
licznego. Im byl on wyzszy, tym noty krajow spadaty. Taka zaleznos$¢ byla prezen-
towana w dotychczasowych badaniach (Cantor, Packer, 1995; Bissoondoyal-Bhe-
enick, 2005; Bissoondoyal-Bheenick et al., 2006; Oliveira et al., 2012; Teker et al.,
2012; Bozic, Magazzino, 2013; Chodnicka-Jaworska, 2015, 2019; Yalta, Yalta, 2018;
Luitel, Vanpee, 2018; Li et al., 2019). Podczas analizowanego kryzysu zmienna ta
nie posiada istotnego wplywu. Moze mie¢ to zwigzek z powszechnym zadluzaniem
sie krajow i luzowaniem polityki fiskalnej, aby zlagodzi¢ nastepstwa COVID-19.
Podobny zwigzek obserwuje si¢ w przypadku stopy wzrostu PKB. Dotychczaso-
we badania sugerowaly, ze im szybciej rozwijajacy sie kraj, tym wyzszy powinien
by¢ credit rating (Ferri et al., 1999; Cantor, Packer, 1995; Afonso et al., 2010, 2012;
Hill et al., 2010; Oliveira et al., 2012; Bozic, Magazzino, 2013; Chodnicka-Jawor-
ska, 2019). Wskaznik ten wplywal nawet w 80% na zmiany credit ratingdw krajow
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(Cantor, Packer, 1995). Prezentowane wyniki potwierdzaja t¢ zalezno$¢. Zmienna
ta wywierala istotny wplyw przede wszystkim przed kryzysem. W czasie pandemii
COVID-19 takiego zwigzku si¢ nie obserwuje. Moze to wynikac z globalnego spad-
ku PKB. Poniewaz sytuacja ta dotyczy wszystkich krajow, sam spadek popytu nie
jest tak istotny. Uwzglednienie COVID-19 sugeruje z kolei istotno$¢ kredytowania
kraju. Srodki te moga bowiem postuzy¢ do pobudzania gospodarki w przysztosci.
Silnie rosngca inflacja nie jest zjawiskiem pozytywnym, jednak w okresie pande-
mii COVID-19 zdaje si¢ nie mie¢ istotnego znaczenia, co staje w sprzecznosci z do-
tychczasowymi badaniami w tym zakresie (Yalta, Yalta, 2018; Li et al., 2019; Chod-
nicka-Jaworska, 2019).

Tabela 9. Determinanty wptywajace na zmiane dtugoterminowego credit ratingu emitenta
publikowanego przez Moody’s dotyczacy zobowigzan wyrazonych w walucie obcej

Cov NIE COV 2020
Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
dinf [-0,0001] 0,01 |0,0000| 0,17 |0,0000| 0,20 |-0,0001] 0,01 |-0,1719 0,01 |0,0407| 0,81
dgov -0,0549| 0,07 |-0,0312| 0,23 |-0,0209| 0,46 |-0,0486 0,14 |-0,0482 0,65 |-0,0408 0,74
dpkb [0,0478| 0,16 |0,0666| 0,01 |0,0783| 0,00 |0,0627| 0,08 -0,1997 0,14 |-0,1800 0,20

ddeb [-0,0824 0,00 -0,0864 0,00 0,0139| 0,86
cov |0,2531| 0,49 |0,0790| 0,79

/cutl |-7,2513| 0,00 |-7,3180 0,00 |-7,1990 0,00 |-7,1701) 0,00 |-3,1724 -3,2559
/cut2 |-6,5492 0,00 |-6,6241] 0,00 |-6,5051 0,00 |-6,4660 0,00 |-1,2712 -1,2260

/cut3 |-5,8476 0,00 |-5,9295 0,00 |-5,8101 0,00 |-5,7627 0,00
/cut4 |-5,6213 0,00 |-5,5226/ 0,00 |-5,4030 0,00 |-5,5357 0,00
/cut5 |-5,1396 0,00 |-5,1147 0,00 |-4,9946/ 0,00 |-5,0511 0,00
/cut6 |-4,3477, 0,00 |-4,1603 0,00 |-4,1312/ 0,00 |-4,3152 0,00
/cut7 |-3,6395 0,00 |-3,4094 0,00 |-3,3267 0,00 |-3,5621 0,00
/cut8 |-2,4546/ 0,00 -2,1800, 0,00 |-2,1192[ 0,00 [-2,4105 0,00
/cut9 |2,3794| 0,00 |2,6473| 0,00 |2,5513| 0,00 |2,3078| 0,00
/cutl0 |4,3001| 0,00 |4,4990| 0,00 |4,4149| 0,00 |4,2411| 0,00
/cutll |6,0200| 0,00 |6,1271| 0,00 |6,0457| 0,00 |5,9646| 0,00

obs | 851 1161 1036 125 92
group | 94 127 123
Wald |0,0000 0,0675 0,0272 0,0000

LR |0,4784 0,0002 0,0003 0,0206 0,6950
Rkw 0,1226 0,0402

Legenda: obs — liczba obserwacji, group — liczba krajéw, Wald — test Walda, Rkw — skorygowany R kwa-
drat, LR — test ilorazu wiarygodnosci, COV — badanie przy uwzglednieniu wptywu wystgpienia COVID-19,
NIE COV — badanie dla okresu przed wystgpieniem COVID-19, 2020 — okres wystepowania COVID-19.

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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W przypadku czynnikéw wplywajacych na dtugoterminowy credit rating kraju
publikowany przez S&P dostrzezono istotny statystycznie wptyw COVID-19 na ba-
dane zjawisko (zob. tabela 10). Okazuje sie, ze wystapienie pandemii przyczynilo sie
do obnizki ratingéw. Potwierdza to analizy przeprowadzone dla zmian credit ratin-
gow. Sita wplywu nie jest duza, ale mozna domniemywac jej zwiekszenia w najbliz-
szym czasie. Ponadto wystepuje silny wplyw zadluzenia krajow w okresie przed
wystapieniem pandemii, co §wiadczy o podobienstwie oceny do not Moody’s i po-
twierdza dotychczasowe badania (Ferri et al., 1999; Cantor, Packer, 1995; Afonso
et al,, 2010, 2012; Bozic, Magazzino, 2013; Chodnicka-Jaworska, 2019). W okresie
pandemii, zgodnie z analizg danych liczbowych, dochodzi do powszechnego zadlu-
zania si¢ krajow w celu pozyskania srodkow finansowych na ograniczenie skutkow
COVID-19 dla gospodarek. Rosngca inflacja jest wyjatkowo niebezpieczna w do-
bie pandemii. Moze mie¢ to zwigzek z luzowaniem polityki pieni¢znej. Rosnaca re-
alna stopa wzrostu PKB jest rowniez szczegdlnie pozadana w okresie kryzysu wy-
wolanego COVID-19. Badana zalezno$¢ potwierdza dotychczasowe badania (Ferri
et al., 1999; Cantor, Packer, 1995; Oliveira et al., 2012; Bozic, Magazzino, 2013;
Chodnicka-Jaworska, 2019). W prognozach na lata 2020 i 2021 oczekuje si¢ po-
wszechnego spadku stopy wzrostu PKB. W zwigzku z tym kraje, ktore odnotowuja
wzrost badanej zmiennej, traktowane sg jako stabilne gospodarczo.

Tabela 10. Determinanty wptywajace na zmiane dtugoterminowego credit ratingu emiten-
ta publikowanego przez S&P dotyczacg zobowigzan wyrazonych w walucie obcej

COV NIE COV 2020
Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
dinf |0,0000| 0,53 |0,0000| 0,78 |0,0000| 0,63 |0,0000| 0,76 [-0,2021] 0,26 |-0,2499 0,00
dgov |0,0131| 0,65 |0,0167| 0,23 |0,0279| 0,37 |0,0192| 0,17 |0,0199| 0,82 |0,0293| 0,67
dpkb |0,0613| 0,05 |0,0077| 0,32 |0,0943| 0,00 |0,0087| 0,27 |0,3253| 0,02 |0,1109| 0,03

ddeb [-0,0919 0,00 -0,0961] 0,00 -0,0314 0,56

cov |-0,7534 0,03 |-0,2277| 0,32

/cutl |-7,2896 0,00 |-7,3009 0,00 |-7,2044 0,00 |-7,1378 0,00 |-3,3418 -5,2484
/cut2 |-6,5876/ 0,00 |-6,1994 0,00 |-6,4971 0,00 |-6,0354 0,00 |-0,8827 —-4,4997|
/cut3 |-5,6618/ 0,00 |-5,9109 0,00 |-5,5665 0,00 |-5,7466/ 0,00 |6,0003 -3,4487|
/cut4 |-5,3212) 0,00 |-5,6869 0,00 |-5,3815 0,00 |-5,5225 0,00 -1,5490
/cut5 |-5,1839 0,00 |-5,2144 0,00 |-5,2221 0,00 |-5,0494 0,00 4,9080

/cut6 |-4,6706 0,00 |-4,8930, 0,00 |-4,6451 0,00 |-4,8240 0,00
/cut7 |-3,8425 0,00 |-4,5780, 0,00 |-3,7574 0,00 |-4,4823 0,00
/cut8 |-2,3025 0,00 |-4,1403 0,00 |-2,2484 0,00 |-4,0672 0,00
/cut9 |2,0806| 0,00 |-3,4176 0,00 |2,0048| 0,00 |-3,3447 0,00
/cutl0 |4,3518| 0,00 |-1,9918 0,00 |4,2852| 0,00 |-1,9249 0,00
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/cutll |5,4712| 0,00 |2,3182| 0,00 |5,4069| 0,00 |2,2351| 0,00

/cut12 |5,7633| 0,00 |4,5232| 0,00 |5,6993| 0,00 |4,4266| 0,00

/cut13 |6,8710| 0,00 |5,2957| 0,00 |6,8078| 0,00 |5,1993| 0,00

/cut14 5,4506| 0,00 5,3544| 0,00

[cut15 6,1460 | 0,00 6,0501| 0,00

/cut16 7,2457 | 0,00 7,1501| 0,00

obs | 868 1173 780 1054 88 119
group | 90 121 90 121

Wald |0,0000 0,0000 0,0000 0,1725

LR [0,1628 0,0000 0,3221 0,0004 0,0266 0,0011
Rkw 0,1366 0,1179

Legenda: obs - liczba obserwacji, group - liczba krajow, Wald - test Walda, Rkw - skorygowany
R kwadrat, LR - test ilorazu wiarygodnosci, COV - badanie przy uwzglednieniu wpltywu wystapienia
COVID-19, NIE COV - badanie dla okresu przed wystgpieniem COVID-19, 2020 - okres wystepowa-
nia COVID-19.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Badanie wplywu COVID-19 na zmiany krétkoterminowych credit ratingow
S&P réwniez dowiodlo braku istotnosci wpltywu pandemii na ich korekte (zob. ta-
bela 11). Warto zauwazy¢, ze gtéwnym czynnikiem oddzialujacym na krétkotermi-
nowe noty jest zmiana poziomu zadtuzenia kraju. Pozostale zmienne nie oddzia-
tujg istotnie. Badane zaleznosci potwierdzone zostaly analizg empiryczng zmian
ratingéw przedstawiong w tabeli 7. Zmiana krotkoterminowych credit ratingéw ma
charakter ad hoc, w zwigzku z tym zasadny jest brak zaleznoséci obserwowanych dla
ratingéw dlugoterminowych.

Tabela 11. Determinanty wptywajace na zmiane krotkoterminowego credit ratingu emiten-
ta publikowanego przez S&P dotyczaca zobowigzan wyrazonych w walucie obcej

COV NIE COV 2020
Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
dinf |0,0000| 0,22 |0,0000| 0,90 |0,0000| 0,26 |0,0000 | 0,885 |-0,2258/ 0,00 |-0,2612 0,57
dgov |0,0352| 0,36 |0,0195| 0,27 |0,0432| 0,28 |0,0206| 0,241 |{0,0601| 0,56 |-0,0027| 0,99
dpkb -0,0193| 0,65 |0,0055| 0,54 |-0,0017 0,97 |0,0057| 0,522 |-0,1062/ 0,45 |-0,1606/ 0,57

ddeb -0,0679| 0,00 -0,0625 0,00 -0,1885 0,14
cov |0,2033| 0,66 |-0,3051) 0,32

/cutl |-7,0440, 0,00 |-7,1273| 0,00 -6,8855 0,00 |-6,9669 0,000 |-5,2428 -6,2817|
/cut2 |-6,3484 0,00 |-6,4327| 0,00 -6,1896/ 0,00 |-6,2719 0,000 |-3,5379 -5,4319

/cut3 |-5,9409 0,00 |-6,0262/ 0,00 |-5,7818 0,00 |-5,8652 0,000 |-3,2359
/cut4 |-5,2430| 0,00 |-5,5136| 0,00 -5,2675/ 0,00 |-5,3523| 0,000 |-2,9782
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/cut5 |-4,1745 0,00 |-4,8160/ 0,00 -4,1431] 0,00 |-4,7605/ 0,000

/cut6 |-3,8126| 0,00 |-4,7198 0,00 -3,7423| 0,00 |-4,6541 0,000

/cut7 |-3,5762| 0,00 |-3,7345 0,00 -3,4869 0,00 |-3,7234| 0,000

/cut8 |-3,3519) 0,00 |-3,4031 0,00 |-3,2479 0,00 |-3,3771) 0,000

/cut9 |-3,3232) 0,00 |-3,2355 0,00 -3,2175/ 0,00 |-3,1877| 0,000

/cutl0 |-3,2952) 0,00 |-3,0154/ 0,00 |-3,1879 0,00 [-2,9439 0,000

/cutll |-3,1409) 0,00 |-2,9974 0,00 |-3,0253] 0,00 [-2,9242 0,000

/cutl2 |2,7662| 0,00 |-2,9116 0,00 |2,6812| 0,00 |-2,8487 0,000

/cutl3|2,9312| 0,00 |-2,8166 0,00 |2,8470| 0,00 |-2,7441 0,000

/cutl4|2,9568 | 0,00 |2,8573| 0,00 |2,8727| 0,00 |2,7841| 0,000

/cutl5 |3,2530 | 0,00 |2,9836| 0,00 |3,1701| 0,00 |2,9109| 0,000

/cutl6 |3,4785| 0,00 |3,0028| 0,00 |3,3963| 0,00 |2,9302| 0,000

/cutl7 |4,4266 | 0,00 |3,2651| 0,00 |4,3463| 0,00 |3,1934| 0,000

/cutl8|6,0599 | 0,00 |3,4248| 0,00 |5,9808| 0,00 |3,3534| 0,000

/cutl9 |6,7543 | 0,00 |4,2541| 0,00 |6,6753| 0,00 |4,1841 | 0,000

/cut20 5,6515| 0,00 5,5823 | 0,000
/cut21 5,9401| 0,00 5,8710 | 0,000

obs | 869 1174 781 1055 119 88
group | 90 121 90 121

Wald |0,0013 0,2835 0,0019 0,3702

LR 0,1691 0,1999
Rkw 0,0143 0,274

Legenda: obs - liczba obserwacji, group - liczba krajow, Wald - test Walda, Rkw - skorygowany
R kwadrat, LR - test ilorazu wiarygodnosci, COV - badanie przy uwzglednieniu wplywu wystapienia
COVID-19, NIE COV - badanie dla okresu przed wystapieniem COVID-19, 2020 - okres wystepowa-
nia COVID-19.

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Badanie zostalo zakonczone analizg czynnikéw wplywajacych na nastawie-
nie (ang. outlook) kraju (zob. tabela 12). Zmiana nastawienia podyktowana jest
w znacznej mierze pandemig. Na prezentowang sytuacje oddzialuje rowniez zadlu-
zenie, jednak - tak jak w poprzednich przypadkach - jego wielkos¢ nie jest istotna
w czasie pandemii. Zmiana nastawienia mocno zwigzana jest z prognozowana sto-
pa wzrostu PKB. W zaistnialej sytuacji mozna domniemywac, ze agencje Moody’s
i S&P obserwuja przede wszystkim stope wzrostu PKB przy analizie zmian credit
ratingéw.
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Tabela 12. Determinanty wptywajace na zmiane outlooku publikowanego przez Moody’s
i S&P

, S&P
outlook Moody's COoVv NIE COV 2020
Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
dgov -0,0337 0,82 -0,0223 0,45 -0,0010 0,97 -0,0771 0,37
dpkb 0,1459 0,60 0,0399 0,23 0,0624 0,07 0,1986 0,06
ddeb -0,0509 0,55 -0,0918 0,00 -0,0982 0,00 -0,0579 0,24
dinf -0,0795 0,83 -0,0003 0,27 -0,0003 0,25 0,0788 0,60
cov 1,9630 0,54 -0,6762 0,07
/cutl 1,0545 -2,2093 0,00 -2,2383 0,00 -0,8495
/cut2 2,7133 0,00 2,7159 0,00 4,3497
obs 29 875 787 88
group 90 90
Wald 0,0000 0,0000
LR 0,9651 0,0000 0,0000 0,2533
Rkw 0,0283 0,0527

Legenda: obs - liczba obserwacji, group - liczba krajéow, Wald - test Walda, Rkw - skorygowany R
kwadrat, LR - test ilorazu wiarygodnosci, COV - badanie przy uwzglednieniu wptywu wystapienia
COVID-19, NIE COV - badanie dla okresu przed wystagpieniem COVID-19, 2020 - okres wystepowa-
nia COVID-19.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Whnioski i podsumowanie

Celem pracy bylo zbadanie wplywu kryzysu finansowego wywolanego przez
COVID-19 na zmiany nastawienia i zmiany credit ratingéw agencji ratingowych.
Zaprezentowane wyniki dowiodly istotnego wptywu pandemii COVID-19 na cre-
dit rating. Agencja, ktora najbardziej zmienita swoje noty w zwiazku z ta sytuacja,
jest S&P. Na badane zjawisko zareagowalto nastawienie. Kryzys finansowy wywo-
fany COVID-19 wplynal negatywnie na zmiany nastawienia krajow. Ponadto do-
wiedziono wystepowania kilku interesujacych zalezno$ci. Ratingi krajow staty sie
w okresie kryzysu mniej wrazliwe na rosngce zadluzenie, co moze by¢ podykto-
wane powszechnym luzowaniem polityki fiskalnej. Jest to najistotniejsza zmiana
we wrazliwosci credit ratingéw na czynniki na nie wplywajace. Dotychczas byta
to gtéwna zmienna wplywajgca na noty krajow. Stopa wzrostu PKB ma szczegdl-
ny wplyw w okresie COVID-19 w przypadku zmiany outlooku. Jest ona réwniez
istotna dla zmian credit ratingéw publikowanych przez S&P. Rosnaca inflacja jest
w dobie pandemii szczegoélnie niebezpieczna. Moze mie¢ to zwigzek z luzowaniem

ZARZADZANIE MEDIAMI

Tom 8(4)2020



Wptyw COVID-19 na nastawienie i credit ratingi krajow

polityki pienieznej. Rosnaca realna stopa wzrostu PKB jest rdwniez szczegdlnie po-
zadana w okresie kryzysu wywotanego COVID-19.

Prezentowane wyniki wskazujg na zmian¢ metodologii, a tym samym wrazli-
wosci credit ratingdw na zmienne odnoszace si¢ do zadluzenia i poziomu rozwo-
ju gospodarczego krajow. Ma to zwigzek z globalng sytuacja rynkowa. Agencje ra-
tingowe reaguja na COVID-19 z opdznieniem ze wzgledu na cykliczno$¢ oceny.
W swoich analizach biorg pod uwage nie tylko dane ad hoc, ale réwniez dane hi-
storyczne i prognozy, tym bardziej ze zmianom podlegaja gtownie ratingi dlugo-
terminowe.

Bibliografia

Ades A., Kaune F, Leme P, Masih R., Tenengauzer D. (2000). Introducing GS-eSS: A New
Framework for Assessing Fair Value in Emerging Markets Hard-Currency Debt. ,Global
Economic Paper”, No. 45.

Afonso A. (2003). Understanding the Determinants of Sovereign Debt Ratings: Evidence for the
Two Leading Agencies. ,,Journal of Economics and Finance’, Vol. 27, s. 56-74.

Afonso A., Furceri D., Gomes P. (2012). Sovereign credit ratings and financial markets link-
ages: Application to European data. ,Journal of International Money and Finance”, Vol.
31(3), s. 606-638.

Afonso A., Gomes P.,, Rother P. (2010). What hides behind sovereign debt ratings? ,ECB Work-
ing Paper Series”, No. 711.

Alesina A., Roubini N. (1992). Political cycles in OECD economies. ,,Review of Economic Stud-
ies”, Vol. 59(4), s. 663-688. DOI: 10.2307/2297992.

Allen E, Carletti E., Gale D. (2009). Interbank Market Liquidity and Central Bank Interven-
tion. ,Journal of Monetary Economics”, Vol. 56(5), s. 639-652. DOI: 10.1016/j.jmone-
€0.2009.04.003.

Altman E., Rijken H. (2004). How Rating Agencies Achieve Rating Stability. ,,Journal of Banking
and Finance’, Vol. 28(11), s. 2679-2714. DOI: 10.1016/j.jbankfin.2004.06.006.

Altman E., Rijken H. (2009). The Added Value of Rating Outlooks and Rating Reviews to Corpo-
rate Bond Ratings. Barcelona: Financial Management Association Meeting.

Amato J., Furfine C. (2004). Are credit ratings procyclical? ,,Journal of Banking and Finance”,
Vol. 28(11), s. 2641-2677. DOI: 10.1016/j.jbankfin.2004.06.005.

Ashbaugh-Skaife H., Collins D., LaFond R. (2006). The Effects of Corporate Governance on
Firms Credit Ratings. ,Journal of Accounting and Economics”, Vol. 42(1-2), s. 203-243.
DOI: 10.1016/j.jacceco.2006.02.003.

Auh J.K. (2013). Procyclical Credit Rating Policy. ,Georgetown McDonough School of Business
Research Paper”, No. 2581738. DOI: 10.2139/ssrn.2581738.

Bar-Isaac H., Shapiro J. (2013). Ratings quality over the business cycle. ,Journal of Financial
Economics’, Vol. 108(1), s. 62-78. DOI: 10.1016/j.jfineco.2012.11.004.

Bissoondoyal-Bheenick E. (2005). An analysis of the determinants of sovereign ratings. ,Global
Finance Journal’, Vol. 15(3), s. 251-280. DOI: 10.1016/j.g£].2004.03.004.

Bissoondoyal-Bheenick E., Brooks R., Yip A.Y.N. (2006). Determinants of sovereign ratings:
A comparison of case-based reasoning and ordered probit approaches. ,Global Finance
Journal’, Vol. 17(1), s. 136-154. DOI: 10.1016/j.g1].2006.06.001.

559

ZARZADZANIE MEDIAMI

Tom 8(4)2020



560

Patrycja Chodnicka-Jaworska

Blume M., Lim E, MacKinlay A. (1998). The Declining Credit Quality of U.S. Corporate Debt:
Mpyth or Reality? ,Journal of Finance’, Vol. 53(4), s. 1389-1413. DOI: 10.1111/0022-
1082.00057.

Borcuch A. (2009). Globalny system pienigzny. Warszawa: CeDeWu.

Bordo M., Eichengreen B., Klingiebiel D., Martinez-Peira M.S. (2000). Is Crisis Problem Grow-
ing More Severe? ,,Economic Policy: A European Forum’, Vol. 16(32), s. 52-82. DOI:
10.1111/1468-0327.00070.

Borio C., Packer E. (2004). Assessing new perspectives on country risk. ,BIS Quarterly Review”,
6 December, s. 47-65. Pobrane z: https://www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt0412e.pdf.

Bozic V., Magazzino C. (2013). Credit Rating Agencies: The Importance of Fundamentals in the
Assessment of Sovereign Ratings. ,Economic Analysis and Policy”, Vol. 43(2) s. 157-176.
DOI: 10.1016/S0313-5926(13)50016-6.

Butler A., Fauver L. (2006). Institutional Environment and Sovereign Credit Ratings. ,,Financial
Management’, Vol. 35(3), s. 5379, https://doi.org/10.1111/j.1755-053X.2006.tb00147 x.

Caceres C., Guzzo V., Segoviano M. (2010). Sovereign Spreads: Global Risk Aversion, Contagion
or Fundamentals? ,,IMF Working Paper”, No. 10/120. Pobrane z: https://ssrn.com/abstract
=1612590.

Cantor R., Packer F. (1995). Sovereign Credit Ratings. ,FRBNY Current Issues in Economics
and Finance”, Vol. 1(3), s. 1-6.

Cantor R., Packer E (1996). Determinants and Impact of Sovereign Credit Ratings. ,The Journal
of Fixed Income”, Vol. 6(3), s. 76-91.

Chee S.W,, Fah C.F, Nassir A.M. (2015). Macroeconomics Determinants of Sovereign Credit
Ratings. ,,International Business Research”, Vol. 8(2), s. 42-50.

Chodnicka-Jaworska P. (2015). Credit rating determinants for European countries. ,Global Jour-
nal of Management and Business Research. Finance”, Vol. 15(9), s. 6-18.

Chodnicka-Jaworska P. (2017). Macroeconomic aspects of banks’ credit ratings. ,,Equilibrium.
Quarterly Journal of Economics and Economic Policy”, Vol. 12(1), s. 101-120.

Chodnicka-Jaworska P. (2019). Determinanty credit ratingow oraz ich wplyw na rynek finanso-
wy. Warszawa: Polskie Wydawnictwo Ekonomiczne.

Chrabonszczewska W. (2005). Miedzynarodowe organizacje finansowe. Warszawa: Szkola
Gléwna Handlowa. Oficyna wydawnicza.

deHaan E. (2017). The Financial Crisis and Corporate Credit Ratings. ,The Accounting Review”,
Vol. 92(4), s. 161-189. DOI: 10.2308/accr-51659.

Depken C.A., Lafountain C.L., Butters B.B. (2011). Corruption and Creditworthiness: Evidence
from Sovereign Credit Ratings. W: R'W. Kolb (ed.), Sovereign Debt: From Safety to Default.
New York: John Wiley & Sons.

De Santis R.A. (2012). The Euro Area Sovereign Debt Crisis Safe Haven, Credit Rating Agencies
and the Spread of the Fever from Greece, Ireland and Portugal. ,ECB Working Paper Se-
ries”, No. 1419.

Feng D., Gourieroux C., Jasiak J. (2008). The Ordered Qualitative Model for Rating Transitions.
»Journal of Empirical Finance”, Vol. 15, s. 111-130.

Ferri G., Liu L.G,, Stiglitz J.E. (1999). The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from
the East Asian Crisis. ,Economic Notes”, Vol. 28(3), s. 335-355. DOI: 10.1111/1468-
0300.00016.

Freitag L. (2015). Procyclicality and Path Dependence of Sovereign Credit Ratings: The Example
of Europe. ,,Economic Notes”, Vol. 44(2), s. 309-332. DOI: 10.1111/ecno.12032.

Giacomino P. (2013). Are Sovereign Credit Ratings Pro-Cyclical? A Controversial Issue Revisited
in Light of the Current Financial Crisis. ,Rivista di Politica Economica’, Issue 4, s. 79-111.

ZARZADZANIE MEDIAMI

Tom 8(4)2020



Wptyw COVID-19 na nastawienie i credit ratingi krajow

Guttler A., Raupach P. (2010). The Impact of Downward Rating Momentum. ,,Journal of Finan-
cial Services Research”, Vol. 37, s. 1-23.

Guttler A., Wahrenburg M. (2007). The Adjustment of Credit Ratings in Advance of De-
faults. ,,Journal of Banking and Finance”, Vol. 31(3), s. 751-767. DOI: 10.1016/j.jbank-
fin.2006.05.014.

Haque N.U,, Kumar M., Mathieson D., Mark N. (1996). The Economic Content of Indicators of
Developing Country Creditworthiness. ,IMF Staff Papers”, Vol. 43(4), s. 688-724.

Hill P, Brooks R., Faff R. (2010). Variations in Sovereign Credit Quality Assessments Across Rat-
ing Agencies. ,,Journal of Banking and Finance”, Vol. 34(6), s. 1327-1343. DOI: 10.1016/j.
jbankfin.2009.11.028.

Hilscher J., Nosbusch Y. (2010). Determinants of Sovereign Risk: Macroeconomic Fundamentals
and the Pricing of Sovereign Debt. ,Review of Finance”, Vol. 14(2), s. 235-262.

Hu Y, Kiesel R., Perraudin W. (2002). The Estimation of Transition Matrices for Sovereign Cred-
it Ratings. ,Journal of Banking and Finance”, Vol. 26, s. 1383-1406.

Jaramillo L., Tejada C.M. (2011). Sovereign Credit Ratings and Spreads in Emerging Mar-
kets: Does Investment Grade Matter? ,IMF Working Paper”, No. 11/44, s. 1-18. DOL:
10.5089/9781455218981.001.

Isakin M., David A. (2015). Bayesian Persuasion in Credit Ratings, the Credit Cycle, and the
Riskiness of Structured Debt. ,Department of Economics, University of Calgary. Working
Papers”, No. 13.

Kaminsky G. (2003). Varities of Currency Crises. ,NBER Working Paper”, No. 10193.

Kim Y., Sohn S. (2008). Random Effects Model for Credit Rating Transitions. ,European Journal
of Operational Research”, Vol. 184(2), s. 561-573. DOI: 10.1016/j.ejor.2006.12.007.

Kréussl R. (2003). Sovereign Ratings and Their Impact on Recent Financial Crises. ,,CFS Work-
ing Paper”, No. 2000/04.

Li C,, Pervaiz K., Khan M., Rehman E, Oldh J. (2019). On the Asymmetries of Sovereign Credit
Rating Announcements and Financial Market Development in the European Region. ,,Sus-
tainability”, Vol. 11(23), s. 1-14. DOI: 10.3390/sul1236636.

Loffler G. (2004). An anatomy of rating through the cycle. ,Journal of Banking and Finance’,
Vol. 28(11), s. 695-720. DOI: 10.1016/S0378-4266(03)00041-4.

Luitel P, Vanpee R. (2018). How do Sovereign Credit Ratings Help to Financially Develop
Low-developed Countries? ,ECMI Working Paper”, No. 8.

Mennillo G., Sinclair T. (2019). A hard nut to crack: Regulatory failure shows how rating really
works. ,Competition & Change”, Vol. 23(3), s. 266-286. DOI: 10.1177/1024529419833870.

Miklaszewski S. (2003). Migdzynarodowe stosunki gospodarcze u progu XXI wieku. Warszawa:
Difin.

Min H.G. (1998). Determinants of Emerging Market Bond Spread: Do Economic Fundamentals
Matter? \World Bank Policy Research Working Paper”, No. 1899.

Minsky H. (1986). Stabilizing an Unstable Economy. London: Yale University Press.

Monfort B., Mulder C. (2000). Using Credit Ratings for Capital Requirements on Lending to
Emerging Markets on Lending Economies: Possible Impact of a New Basel Accord. ,IMF
Working Paper”, No. WP/00/69.

Nierenberg B. (2011). Zarzgdzanie mediami. Ujecie systemowe. Krakow: Wydawnictwo Uni-
wersytetu Jagiellonskiego.

Nogués J., Grandes M. (2001). Country Risk: Economic Policy, Contagion Effect or Political
Noise? ,,Journal of Applied Economics”, Vol. 4, s. 125-162.

Oliveira L., Curto ].D., Nunes J.P. (2012). The determinants of sovereign credit spread chang-
es in the Euro-zone. ,,Journal of International Financial Markets, Institutions and Money”,
Vol. 22(2), s. 278-304. DOI: 10.1016/j.intfin.2011.09.007.

561

ZARZADZANIE MEDIAMI

Tom 8(4)2020



562

Patrycja Chodnicka-Jaworska

Reisen H., von Maltzan J. (1999). Boom and Bust and Sovereign Ratings. ,International
Finance”, Vol. 2(2), s. 273-293. DOI: 10.1111/1468-2362.00028.

Remolona E., Scatigna M., Wu E. (2008). A Ratings-based Approach to Measuring Sover-
eign Risk. ,,International Journal of Finance and Economics’, Vol. 13(1), s. 26-39. DOL:
doi.org/10.1002/ijfe.357.

Rowland P, Torres J.L. (2004). Determinants of Spread and Creditworthiness for Emerging Mar-
ket Sovereign Debt: A Panel Data Study. ,,Borradores de Economia, Banco de la Reptiblica”
DOI: 10.32468/be.295.

Teker D., Pala A., Kent O. (2012). Determinants of Sovereign Rating: Factor Based Ordered
Probit Models for Panel Data Analysis Modeling Framework. ,International Journal of
Economics and Financial Issues”, Vol. 3(1), s. 122-132.

Trouillet J. (2015). Credit rating agencies, shock and public expectations. Working Papers.

Yalta A., Yalta Y. (2018). Are the Credit Rating Agencies Biased Against MENA Countries? ,,Eco-
nomic Research Forum Working Paper”, No. 1274.

ZARZADZANIE MEDIAMI

Tom 8(4)2020



