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OCENY RATINGOWE

JAKO ELEMENT KONKURENCYJNOSCI
WYBRANYCH SYSTEMOW GOSPODARCZYCH

— WERYFIKACJA NA PRZYKLADZIE AGENCJI FITCH

Streszczenie: Na konkurencyjnos¢ gospodarki ma wpltyw wiele elementéw. Jednym z nich
jest ocena ratingowa, ktora brana jest pod uwage przy decyzjach lokalizacyjnych w zakresie
transferu kapitatu do danego kraju. Autorzy postawili przed soba dwa zadania. Pierwsze to
zbudowanie modelu, za pomoca ktérego mozliwe byloby odtworzenie ratingu przyznawane-
go przez agencje Fitch. Drugi cel to weryfikacja hipotezy, Ze agencje ratingowe, antycypujac
nadchodzacy kryzys, zanizaja oceny wiarygodnosci niektorym krajom. Okazja do sprawdze-
nia takiej tezy bylty oceny aktualne w 2010 r., tuz przed nadejsciem tzw. drugiej fazy kryzysu
finansowego.

Stowa kluczowe: rating krajow, Fitch, lasy losowe, uporzadkowany model probitowy.

1. Wstep

W dobie globalizacji i internacjonalizacji proceséw zachodzacych w gospodarce
$wiatowej oraz dynamicznych przeptywow kapitatu poszczegolne kraje rywalizujg
ze sobg o $rodki finansujace podejmowanie i rozw0j dziatalnosci gospodarczej. Ob-
roty kapitalowe w skali miedzynarodowej moga by¢ realizowane w dwoch formach:
inwestycji portfelowych (inaczej inwestycji posrednich, co oznacza procesy naby-
wania akcji 1 obligacji na rynkach zagranicznych) oraz bezposrednich inwestycji za-
granicznych (objgcie lub nabycie kapitatu zaktadowego krajowego przedsi¢biorstwa
przez inwestora — rezydenta innego kraju). Inwestorzy zagraniczni zainteresowani
papierami warto$ciowymi czy przedsigbiorstwami danego kraju opierajg swoje de-
cyzje biznesowe zar6wno na ratingach sporzadzanych przez wyspecjalizowane pod-
mioty (tzw. agencje ratingowe), jak i na pozycji konkurencyjnej kraju ewentualne;j
lokaty kapitatu. Wspomniana pozycja konkurencyjna jest elementem konkurencyj-
nosci gospodarki, a parametr ten jest odzwierciedleniem pozycji kraju w rankingach
form powigzan z zagranicg — co skutkuje decyzjami lokalizacyjnymi w zakresie
przeplywow kapitatowych.
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Autorzy postawili przed soba dwa zadania. Pierwsze to zbudowanie modelu, za
pomoca ktorego mozliwe bytoby odtworzenie ratingu przyznawanego przez agencje
Fitch. Wiaze si¢ z tym konieczno$¢ dobrania stosownych zmiennych i ocena ich
przydatnosci w kontekscie ocen wiarygodnosci krajow. Drugi cel to weryfikacja
hipotezy, ze agencje ratingowe, antycypujac nadchodzacy kryzys, zanizajg oceny
wiarygodnosci niektorym krajom. Okazjg do sprawdzenie takiej tezy byly oceny
aktualne w 2010 r., tuz przed nadej$ciem tzw. drugiej fazy kryzysu finansowego.

2. Przeglad literatury

Analiza ratingdéw jest prowadzona w ramach trzech gtéwnych nurtow. Po pierwsze,
bada si¢ determinanty ocen ratingowych najwazniejszych agencji: Eichengreen and
Mody (1998), Rowland and Torres (2004), Afonso (2003). Po drugie, ocenia si¢ rela-
cje publikowanych ocen z wystepowaniem i intensywnoscig kryzysow finansowych,
probujac dociec, czy oceny sa w takich sytuacjach adekwatne [Ferri i in. 1999] i czy
moga tagodzi¢ lub wzmacniaé¢ kryzysy Kraussl [2000]. Trzeci nurt badan stanowia
analizy zwigzku ratingdéw ze spreadem, pokazujac ujemng zalezno$¢ pomigdzy nimi
[Gaillard 2009]. Niniejsze opracowanie zahacza o pierwsze dwa gtowne nurty. Po
pierwsze wskazuje na najwazniejsze zmienne ujete w modelach, po drugie probuje
odpowiedzie¢ na pytanie o adekwatno$¢ biezacych ocen ratingowych w stosunku do
fundamentow w kontekscie spowolnienia gospodarczego.

3. Ratingi i metodologia ich wyznaczania

Rating to ocena jakosci dluznych papierow wartosciowych pod katem wiarygod-
nosci finansowej emitenta oraz warunkow panujacych na rynku. Mozna przyjac,
ze ocena ratingowa przedstawia syntetyczny poziom ryzyka zwigzanego z nabywa-
niem papierow dtuznych. W sytuacji, gdy ocenianymi obiektami sg kraje, rating
spetnia dodatkowe funkcje. Ma to zwigzek ze wspomnianym wcze$niej pojeciem
migdzynarodowej konkurencyjnosci systemow gospodarczych W ramach pojecia
,konkurencyjno$¢ miedzynarodowa” mozna wyrdznic trzy obszary logicznie z nim
powiazane, nazywane elementami konkurencyjnosci. Sg to: miedzynarodowa zdol-
no$¢ konkurencyjna, migdzynarodowa konkurencyjno$¢ sensu stricto oraz mi¢dzy-
narodowa pozycja konkurencyjna (por. [Misala i in. 2007]). Migdzynarodowa zdol-
no$¢ konkurencyjna nazywana jest obrazowo rodzajem ,,silty ognia”, by uzy¢ jezyka
militarnego zwigzanego z rywalizacjg jako takg (ktora ma przeciez miejsce na arenie
mig¢dzynarodowej). Wyroznia si¢ dwa komponenty opisywanej rywalizacji: realny
— zwiazany ze sfera realng (zasoby gospodarki i infrastruktura) oraz systemowy (in-
stytucjonalny, skorelowany z zasadami kierowania zyciem gospodarczym i finanso-
wym), zwigzany z ustrojem gospodarczym i modelem funkcjonowania gospodarki.
Migdzynarodowa konkurencyjno$¢ sensu stricto rozumiana jest jako stan i kierunki
zmian — by znoéw uzy¢ jezyka walki — efektywnosci czy skuteczno$ci oddziatywania
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wspomnianej wyzej ,,sity ognia”. Inaczej mowiac: jest to sktadowa konkurencyj-
nosci jako takiej, pozwalajaca na rywalizacje o korzysci z uczestnictwa w proce-
sach internacjonalizacji i globalizacji zachodzacych w gospodarce §wiatowej, w tym
w pozyskiwaniu kapitatu zagranicznego (inwestycje portfelowe czy bezposrednie).
Natomiast miedzynarodowa pozycja konkurencyjna jest — wydaje si¢ — najtatwiejsza
do zdefiniowania. Przez to pojgcie rozumie si¢ aktualny stan i zmiany udziatow da-
nej gospodarki narodowej w handlu miedzynarodowym — brane jest ono rowniez pod
uwage przy tworzeniu ratingéw. Definiujac ten handel jako obroty towarami, ustu-
gami, dobrami niematerialnymi i prawnymi oraz kapitatem, otrzymujemy okreslenie
miejsca, pozycji danego kraju w rankingach wielorakich form powigzan z zagranica
[Rymarczyk (red.) 2005]. Warto nawigza¢ do pojecia nierozerwalnie powigzanego
z konkurencyjnoscig. To przewaga konkurencyjna — kategoria, ktora w literaturze
przedmiotu odnoszona jest do oceny gospodarki, cho¢ rowniez przedsigbiorstw. Wy-
rézniamy trzy podstawowe rodzaje przewagi konkurencyjnej [Garbarski 2000; Sty$
1999]: przewaga jakos$ciowa, przewaga cenowa i przewaga informacyjna. Elementy
przewagi jakosciowej to aktywnosci 1 narzedzia powigzan kraju z zagranica, ktore
moga ulega¢ zmianom jako$ciowym. Do przewag cenowych zaliczamy te instru-
menty i dzialania promocyjne, ktore sa bezposrednio zwigzane z okreslonym za-
interesowaniem partnerow biznesowych, np. inwestorow zagranicznych. Przewaga
informacyjna jest zwigzana z procesami kreowania informacji, a w aspekcie naro-
dowych systemow gospodarczych jest nazywana propaganda gospodarcza [Zysk
1999]. Moze ona spetnia¢ dwie funkcje: stuzebng w procesie osiggania jakosciowej
i cenowej przewagi konkurencyjnej oraz autonomiczng, skierowang na ksztattowa-
nie preferencji kooperantéw (np. inwestoréw zagranicznych) w sposob skuteczniej-
szy niz konkurenci przy danym poziomie jakosci i cen. Otoczenie konkurencyjne
sktania gospodarke danego kraju do stosowania innowacji, modernizacji zasobow
oraz elastyczno$ci w przeprowadzaniu procesow — wowczas panstwo uzyskuje prze-
wage konkurencyjng w uktadzie migdzynarodowym [Bielinski (red.) 2005].

Rating — jako narzedzie powigzane z pozycja konkurencyjng danego kraju — za
pomocg jednej liczby (jednego symbolu) prezentuje zagregowang wiarygodno$¢ da-
nego obiektu na arenie migdzynarodowe;.

Oceny ratingowe znalazty takze umocowanie prawne w dokumentach Komitetu
Bazylejskiego, ktory uznat (1997) glowna role ratingdw w wyznaczaniu oprocento-
wania obligacji. Dodac¢ to tego nalezy zakaz nabywania obligacji z niskim ratingiem,
ktory obowiazuje czes¢ instytucji finansowych. Obnizenie ratingu powinno powo-
dowa¢ wzrost oprocentowania obligacji (wzrost spreadu). Badania potwierdzaja-
ce reakcje oprocentowania na zmiang ratingu przeprowadzili m.in. autorzy pracy
[Hartelius i in. 2008]. Zupetnie odwrotne wyniki uzyskata z kolei Gonzalez-Rozada
[Gonzélez-Rozada, Levy Yeyati 2008], ktora pokazala, Ze ratingi sg silnie egzoge-
niczne i same odzwierciedlaja zmiang spreadow.

Agencje ratingnowe informuja, ze oceny krajow sa wyznaczane w ramach
metodologii wypracowanej dla ryzyka kredytowego. Fitch koncentruje si¢ na mo-
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delowaniu prawdopodobienstwa niewyptacalnosci i stopy odzysku w przypadku
niewyptacalnosci. Agencja Standard & Poor’s modeluje prawdopodobienstwo nie-
wyptacalnoéci, Moody’s za$ szacuje oczekiwang strate. Sciste rozwigzania nie sg
ujawniane. Agencje przyznaja natomiast, ze ze wzglgedu na ogromng liczbe analizo-
wanych zmiennych i ich wzajemne interakcje preferuja podejscie jakosciowe. Po-
roéwnanie wynikow ocen agencji dowodzi, ze sg one zbiezne.

Agencje ratingowe tworzg oceny kraju, opierajac si¢ na trzech grupach czynni-
koéw. Pierwsza to uwarunkowania polityczne zwigzane réwniez z zagraniczng polity-
ka ekonomiczng danego kraju, czyli ogotem stosunkow gospodarczych z zagranica
(rozumiemy przez to oddziatywanie na wymiane¢ handlowg oraz przeptyw kapitatu
zagranicznego). Zdaniem autoréw trudno jest wskazac¢ na mierzalne zmienne, ktore
w dostatecznie przekonujgcy sposob beda w stanie opisac to zagadnienie. Dlatego
tez w analizie wzietly udzial jedynie kraje europejskie oraz Chiny, Japonia i USA,
w przypadku ktorych mozna zatozy¢ polityczng stabilno$¢. Innymi stowy, wydaje
si¢ autorom, ze w grupie analizowanych obiektow czynniki polityczne nie powinny
dominujaco wptywac na wartos¢ ratingdw. Kolejna grupa zmiennych to zewngtrzne
uwarunkowania gospodarcze — rozumiane jako koniunktura gospodarki §wiatowe;j.
Chociaz dla tej kategorii mozna wskaza¢ wiele zmiennych diagnostycznych, po-
nownie autorzy zdecydowali nie bra¢ ich pod uwage w analizie. Ponownie uznano,
ze gospodarcze uwarunkowania jednakowo dziataja na poszczego6lne analizowane
obiekty. Trzecia kategoria miata charakteryzowac gospodarcze uwarunkowania kaz-
dego kraju. W ramach analizy oceniano sytuacj¢ monetarng (inflacj¢), rynek pra-
cy (bezrobocie), handel zagraniczny (import, eksport oraz ich dynamike), PKB na
mieszkanca oraz dynamike PKB.

Oceny agencji ratingowych sa podawane na rdznych poziomach agregacji. Naj-
bardziej ogdlna ocena przewiduje 3 uporzadkowane kategorie: poziom inwesty-
cyjny, spekulacyjny oraz strate. Kolejne rozréznienie obejmuje 9 kategorii, ktore
w przypadku agencji Fitch obejmuje 9 poziom6éw oznaczanych symbolami (AAA,
AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C1i D)., Najdoktadniejsza” skala obejmuje 24 upo-
rzadkowane kategorie.

4. Opis analizy i wynikow

Grupe badanych obiektow stanowily 32 kraje europejskie oraz Chiny, Japonia
1 USA. Modelowang zmienng byt rating agencji Fitch dla 9 rozréznianych uporzad-
kowanych kategorii'. Obiekty obserwowano w trzech okresach, tj. w 2000, 2004
oraz 2007 r. Zgromadzone dane pozwolity zbudowa¢ modele predykcyjne, ktore zo-
staty wykorzystane do sporzadzenia oceny ratingowej dla obiektow w 2010 r. i dalej
poréwnania jej z ocenami Fitcha. Wybor jedynie 4 analizowanych momentow zostat

' Rozwazanie 24 kategorii okazalo si¢ nie dawac¢ dobrych rezultatow ze wzgledu na zbyt matg
podaz danych.
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podyktowany tym, ze ratingi dla wigkszosci obiektow byly wyznaczane z czesto-
tliwos$cia mniejsza niz jeden rok. Stad wzigcie pod uwage wigkszej liczby okresow
wigzaloby si¢ ze zbytnim (zdaniem autoréw) agregowaniem ocen ratingowych. Roz-
ktad ocen dla krajow w czterech analizowanych okresach przedstawiono na rys. 1.

Zagregowany rating w latach: 2000, 2004, 2007, 2010
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Rys. 1. Rozktad ocen ratingowych dla analizowanych krajow

Zrodto: opracowanie wiasne.

Zbioér zmiennych predyktorow stanowity: PKB per capita, wzrost PKB, inflacja,
bezrobocie, deficyt budzetu, import, eksport (w dolarach), dynamika importu, dy-
namika eksportu, dtug publiczny (procent PKB). Poréwnanie warto$ci poszczegol-
nych zmiennych w grupach krajow o takim samym ratingu pozwolilo potwierdzic,
ze kraje bogatsze (wysoka wartos¢ PKB per capita), z nizszg inflacjg i z mniejszym
bezrobociem miaty przyznany wyzszy rating. W przypadku zmiennych deficyt bud-
zetu oraz dhlug publiczny (por. rys. 2) kierunek zaleznosci okazal si¢ niezgodny
z oczekiwaniem. Najwyzej oceniane kraje mialy najwigkszy deficyt. Najmniejszy
poziom dlugu publicznego w relacji do PKB miaty kraje, ktorym przyznano kate-
gorie 4 1 5 (najnizsza w zestawieniu). Najwigksza warto$¢ dlugu publicznego miaty
kraje kategorii 2.

Do modelowania ratingéw wykorzystano dwa rodzaje narzgdzi. Pierwsze stano-
wit model probitowy dla danych uporzadkowanych. W przesztosci byt on stosowany
do modelowania ocen ratingowych przedsigbiorstw notowanych na GPW [Grusz-
czynski 2008]. W niniejszym badaniu ze wzgledu na ograniczong probe i znaczng
liczbe potencjalnych predyktorow zadecydowano, aby wybrac ich podzbiér i na tej
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Deficyt budzetu (% PKB)
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Rys. 2. Deficyt budzetu oraz poziom dtugu publicznego dla krajow
poszczegdlnych kategorii ratingowych

Zrodto: opracowanie wilasne.

podstawie formutowac prognozy. Dobor zmiennych zostat zrealizowany przez al-
gorytm najlepszego podzbioru bioracy pod uwage kryterium AIC. Po drugie zasto-
sowano metode lasow losowych, ktora stanowi uogdlnienie dla regresyjnych drzew
decyzyjnych. W przypadku metody lasow losowych tworzy si¢ szereg drzew de-
cyzyjnych, przy czym kazde drzewo jest budowane na wylosowanym podzbiorze
proby uczacej oraz wylosowanym podzbiorze predyktoréw [Breiman 2001]. Dzieki
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temu omija si¢ dwie podstawowe wady drzew decyzyjnych, tj. niestabilno$¢ wyni-
koéw spowodowang doborem proby oraz skokowos¢ prognoz?. W realizowanym ba-
daniu kazdorazowo drzewo byto budowane na 50-procentowym podzbiorze danych
uczacych, przy losowanych maksymalnie 9 predyktorach®.

Zestaw zmiennych, ktory okazal si¢ najlepszy (najnizsza warto§¢ kryterium
AIC), w przypadku uporzadkowanego modelu probitowego obejmowat: PKB per
capita, inflacje, import oraz dtug publiczny. Znaki otrzymanych parametréw okazaty
si¢ zgodne z oczekiwaniem. Zwickszenie PKB per capita (ceteris paribus) lub wiel-
kos$ci importu zwigkszalo szans¢ na wyzszy rating. Zwigkszenie inflacji czy dlugu
publicznego powodowato zmniejszenie ratingu. W przypadku metody lasow loso-
wych nie ma mozliwosci interpretowania kierunku wptywu predyktoréw na mode-
lowana zmienng. Dzieje si¢ tak dlatego, ze metoda ta uwzglednia zlozone interakcje
pomiedzy zmiennymi. Dlatego wptyw ustalonej zmiennej zalezy od poziomu pozo-
stalych zmiennych. Mozna natomiast ustali¢ waznos$¢ poszczegdlnych zmiennych,
ktora jest rozumiana jako przecigtny przyrost bledu prognozy w wypadku usunigcia
danej zmiennej z modelu. Wykres waznosci zmiennych dla modelowanego ratingu
zostal przedstawiony na rys. 3.
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Rys. 3. Wykres wazno$ci zmiennych w metodzie laséw losowych

Zrodto: opracowanie wlasne.

2 Poroéwnujac wihasnoséci obu podejs¢ modelowych, nalezy powiedzie¢, ze za uporzadkowanym
modelem probitowym przemawia tatwo$¢ interpretacji wpltywu poszczegdlnych zmiennych na rating
kraju, natomiast gtéwna zaleta lasow losowych jest mozliwo$¢ uwzglednienia nieliniowosci wpltywu
poszczegblnych zmiennych i modelowanie interakcji.

3 Probowano budowac drzewa przy innych zalozeniach, ktore okazywaly si¢ jednak mie¢ gorsze
wilasnosci.
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Najwazniejszg zmienng z tego punktu widzenia jest PKB per capita, inflacja
oraz wielkos$¢ eksportu. Najmniej wazne okazaty si¢ zmienne dlug publiczny oraz
przyrost eksportu.

Kryterium oceny zbudowanych modeli byta trafno$¢ prognoz zbudowana na ich
podstawie. W probie uczacej znalazto si¢ 101 obiektow, w probie testowej zas 34.
Poréwnanie otrzymanych prognoz ocen z ratingami agencji Fitch przedstawiono
w tab. 1.

Tabela 1. Prognozy uzyskane uporzadkowanym modelem probitowym
oraz metoda laséw losowych na probie uczacej i testowej

Model probitowy Drzewa losowe
Préba Procent Préba Procent
uczaca Fitch | 1 | 2 | 3 | 4|5 | trafnych uczaca | Fitch | 1 | 2 | 3 | 4 | 5| trafnych
1 36 | 3 0]0]0 92,31 1 38 1 0| 0O 0,97
2 4 |12 3 ]0]0 63,16 2 3|15 1 00 0,79
3 0 1 171410 77,27 3 0] 4]12 6|0 0,55
4 oO[o0 |7 |6]1 42,86 4 0] 0] 01410 1,00
5 0[O0 ]O0|[3]|4 57,14 5 0] 0] 0| 710 0,00
Proba 1 12| 0 [ 0 [0 [0 100,00 testowa 1 11 1 0| 0O 0,92
Testowa 2 2 [ 3]0(f0]O 60,00 2 1 41 0] 00 0,80
3 0 [ 3 S10]0 62,50 3 0] 4 2 210 0,25
4 1 0|4 ]1]0 16,67 4 0] 2] 0] 4]0 0,67
5 O[O0 ]2 ]1]0 0,00 5 0] 0] 0] 3]0 0,00

Zrodto: opracowanie wlasne.

Uporzadkowany model probitowy dal 74%* traftnych prognoz w probie uczace;,
61% trafnych prognoz w probie testowej. W tym przypadku warto odnotowac, ze
prognozy ocen na 2010 r. byly réwne ratingowi wyznaczonemu prze agencj¢ Fitch
lub od niego wyzsze. W dwoch przypadkach prognozy uzyskane modelem byty
o dwie kategorie wyzsze (3 kategoria) niz oceny ratingowe (ocena 5), dla 10 krajow
za$ roznica na korzy$¢ modelu wyniosta jeden.

Metoda laséw losowych osiggneta 80% tratnosci dla danych uczacych i 61-pro-
centowg skuteczno$¢ w probie testowej. Wyniki uzyskane na probie testowej oka-
zaly si¢ obcigzone. Model dal oceny wyzsze niz aktualny rating w 10 przypadkach
(m.in. dla krajow PIGS, tj. Portugalii, Irlandii, Grecji i Hiszpanii), natomiast nizsze
tylko w trzech krajach (w Polsce, Estonii, USA).

5. Podsumowanie

Modelowanie ocen ratingowych — waznego elementu pozycji konkurencyjnej syste-
mow gospodarczych — na podstawie dostgpnych danych makroekonomicznych oka-
zato si¢ zadaniem trudnym. Analiza przeprowadzona na probie uczacej pokazata, ze
zgromadzone zmienne nie wystarczaly do satysfakcjonujacego odtworzenia ocen

* Tloraz sumy warto$ci na przekatnej i sumy wszystkich warto$ci w odpowiedniej czesci tabeli.
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ratingowych. Znacznie gorsze wyniki w tym zakresie osiagnat uporzadkowany mo-
del probitowy, ktory ostatecznie korzystal jedynie z czterech predyktorow. Lepsze
rezultaty otrzymano dla metody lasow losowych, ktora wykorzystywata wszystkie
dostepne zmienne. Trudno jednoznacznie ocenié, czy trudnosci z modelowaniem ra-
tingoéw wynikaty raczej z braku racjonalnosci agencji Fitch czy z tego, ze wykorzy-
stywala ona dodatkowe informacje, ktore byly nieobecne w tej analizie.

Poréwnanie prognoz uzyskanych zbudowanymi modelami z aktualnymi
w 2010 r. ratingami pokazuje, ze te ostatnie byly przeci¢tnie nizsze. Z jednej strony
daje to argumenty zwolennikom tezy mowigcej, ze w ostatnim czasie agencje (W tym
Fitch) maja tendencje do zbytniego zanizania ocen wiarygodnosci krajow. Z drugiej
strony nizsze, niz wynikatoby z modeli, ratingi majg kraje PIGS, ktore obiektywnie
borykaja si¢ z duzymi problemami gospodarczymi. Otrzymane rezultaty nie moga
prowadzi¢ do radykalnych ocen samych agencji ratingowych. Wydaje si¢, ze pozo-
stang one sensownym zrodtem informacji o ryzyku i pozycji konkurencyjnej kraju
docelowej inwestycji.
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ASSESSMENTS OF RATING AS PART OF COMPETITIVENESS
OF SELECTED ECONOMIES - VERIFICATION
ON THE EXAMPLE OF FITCH AGENCY

Summary: Competitiveness of the economy is influenced by many factors. One is the rating
(assessments of rating agencies) which is taken into account in the location decisions of capi-
tal flows to the country. The authors set themselves two tasks. The first one is to build a model
by which it would be possible to restore the rating awarded by Fitch. The second objective
is to verify the hypothesis that credit rating agencies in the anticipation of the coming crisis
undercut the credibility assessment of some countries. The opportunity to verify this thesis
was the evaluation date in 2010, just before the advent of the so-called the second phase of
the financial crisis.

Keywords: country ratings, Fitch, random forests, ordered probit model.



