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Rezumat

Uniunea Economica si Monetara a fost infiintatd in anul 1992, iar primele 11 state
care au adoptat moneda euro la 1 ianuarie 1999 erau evaluate cu ratinguri de 1nalta calitate
la momentul respectiv. Tn anii ce au urmat, alte tari au intrat in zona euro avand, la
momentul adoptarii monedei unice, doar ratinguri de tip A. Lucrurile s-au schimbat insa, in
anii ce au urmat. Criza financiard a avut un impact diferit asupra situatiei economice a
tarilor din Uniunea Europeana, fie ca acestea sunt din interiorul sau din afara zonei euro.
Lucrarea de fatd isi propune sa analizeze impactul ratingului de tard asupra situatiei
economice nationale, inainte si dupa aderarea la zona euro.

Prezentul articol este motivat de aspectele intens dezbatute Tn ultima perioada. Unul
dintre acestea este daca agentiile de rating au anticipat anumite evenimente sau doar au
actionat Tn consecinta; se urmareste aici evolutia rating-urilor emise pe o perioada relevanta
de timp (1996-2018). Alt aspect este daca modificarea rating-ului acordat unei tari este n
masura sa dauneze procesului de redresare economica; se analizeaza aici impactul pe care il
are modificarea rating-ului asupra produsului intern brut al statelor din perioada 1996-2016.
Rezultatele obtinute sunt Tn masura sa confirme unele concluzii din literatura de
specialitate, dar si sa conduca spre alte idei ce merita a fi analizate In lucrari viitoare.

Cuvinte-cheie: rating, agentiile de rating, zona euro/non-euro, criza financiara, produsul
intern brut

Clasificare JEL: E02, G01, G20

Introducere

Ideea principald a Uniunii Monetare a fost integrarea tuturor economiilor UE pentru
a crea o Uniune Europeana puternica si competitiva.

* Autor de contact, Necula Ana Maria: neculaanamaria@yahoo.com
Opiniile exprimate n acest articol apartin Tn Tntregime autorului si nu reflecta pozitia oficiald a Bancii
Nationale a Romaéniei.
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Primele 11 state care au adoptat moneda euro la 1 ianuarie 1999 au fost: Austria,
Irlanda, Belgia, Finlanda, Franta, Germania, Italia, Luxemburg, Olanda, Spania si
Portugalia. Toate aceste tari au fost evaluate cu ratinguri de naltd calitate la momentul
respectiv. Doi membrii ai Uniunii Europene: Danemarca si Regatul Unit (care detin si ele
ratinguri de inaltd calitate) au negociat dreptul special de a renunta la adoptarea monedei
euro cand au semnat Tratatul Uniunii Europene, iar rapoartele catre Consiliu cu privire la
aceste state sunt furnizate doar la cerere. Grecia a fost urmétorul stat membru al Uniunii
Europene care s-a alaturat zonei euro la 1 ianuarie 2001. A urmat Slovenia in 2007, Cipru si
Malta in 2008, Slovacia in 2009, Estonia in 2011, Letonia in 2014 si Lituania la 1 ianuarie
2015. Acesta din urma a devenit cel de-al 19-lea stat membru care a adoptat moneda euro
pana in prezent. Aceste tari care au aderat la zona euro dupa 1999 au avut doar ratinguri de
tip A la momentul adoptarii monedei unice.

Incd de la introducerea monedei euro, persisti o opinie generald conform careia o
moneda pentru mai multe tari are un numar mare de avantaje. Costul tranzactiilor financiare
este mai mic pentru cd riscul valutar este eliminat. Puterea monedei euro pe piata
internationald este semnificativa, euro este moneda de schimb internationala alaturi de
dolarul american in tranzactiile la nivel global si prin aceastd moneda sunt atrase investitiile
straine. Deoarece statele trebuie sa indeplineasca criteriile de convergenta, ratele inflatiei
sunt mentinute sub 2% asigurandu-se astfel stabilitatea preturilor. Cresterea economica este
accelerata intr-un mod durabil prin adoptarea unor masuri puternice care fac tarile UE mai
eficiente si mai competitive pe pietele internationale, ceea ce determina o economie UE mai
puternicd in ansamblul ei. Preturile pot fi comparate mai usor sporindu-se astfel
transparenta. Avantajele sunt resimtite si de catre cetatenii europeni care cautd locuri de
muncd, sau calatoresc in cadrul uniunii economice si monetare; acestia pot beneficia de
tranzactionarea intr-o singura moneda.

Térile care au aderat la Uniunea Europeana au obligatia si dreptul de a adera la zona
euro atunci cand sunt indeplinite toate conditiile impuse prin Tratatul de la Maastricht. Nu
se specificd un interval de timp 1n care acest lucru sa se produci, statele fiind lasate sa-si
dezvolte propriile strategii Tn acest sens.

Integrarea monetara este un proces neregulat, iar extinderea zonei euro este o actiune
continud in cadrul Uniunii Europene. Trebuie si se tina cont de faptul ca, pentru ca o tara sa
adere la zona euro, Tndeplinirea criteriilor de convergenta trebuie sustind in timp (cel putin
2 ani fara abateri semnificative). Statul trebuie sd aiba capacitatea de a mentine o realitate
economicad reflectatd in indicatori ce se incadreaza in limitele recomandate de catre Comisia
Europeana. Aceastd aliniere la standardele zonei euro poate caracteriza o economie
performanta si sustenabila, ceea ce va putea determina acordarea unor ratinguri ridicate.

Pentru a obtine o pozitie economica echitabild, comparabild a statelor membre care
nu au aderat inca la zona euro, datele statistice furnizate trebuie sa fie precise si complete.
Este important de mentionat faptul cd "examinarea procesului de convergentd economica
depinde in mare masura de calitatea si integritatea statisticilor care stau la baza acestora (...)
Statele membre ale UE au fost invitate si ia in considerare calitatea si integritatea
statisticilor lor ca o chestiune de mare prioritate “%.

! Central European Bank, Convergence Report, June 2016.
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Impactul social este de asemenea important pentru Comisia Europeana. La nivelul
Comisiei se masoara adesea perceptia publici a monedei euro. Unul dintre rapoartele
privind aceasta tema (Flash Eurobarometer 446 - The euro area) a fost publicat in
decembrie 2016 pe site-ul Comisiei Europene. Studiul a fost realizat In toate cele 19 state
membre de cétre reteaua politica si sociala TNS si s-a ajuns la concluzia cd majoritatea
respondentilor cred ca euro este un lucru bun pentru tara lor. Cu cat gradul de educatie al
respondentilor este mai ridicat, cu atat este mai probabil ca acestia sa afirme ca adoptarea
monedei euro este un lucru benefic. Dar, In ceea ce priveste primul impact pe termen scurt,
dupa adoptarea monedei euro, masurat in Letonia si Lituania (cele mai recente tari intrate in
zona euro), sondajul a ardtat cd un numadr sporit de persoane considerd ca preturile au
crescut in perioada de tranzitie. Prin urmare, este important ca guvernele sa fie pregatite sa
gestioneze o varietate de influente din mediul social si sa fie suficient de puternice pentru a
absorbi orice efect negativ aparut.

Indicatorii financiari mentionati in criteriile de convergentd sunt de asemnenea
relevanti In determinarea ratingurilor suverane. Atunci cand o agentie face o analiza pentru
a emite o opinie, ia in considerare situatia economica si financiara, dar si elementele
politice si sociale ale guvernelor nationale. Exemple de variabile importante in atribuirea
ratingului suveran sunt: cresterea PIB, inflatia, balanta externa, aspecte fiscale.

Cele mai importante agentii de rating, denumite si “Big Three”: Standard&Poor's,
Moody's Investor Services si Fitch Ratings sunt si printre cele mai vechi agentii, detinind
astfel cea mai mare experientd in emiterea ratingurilor. (Lazdrescu, 2003: p. 14-15)
aminteste cd in 1900 Jhon Moody a pus bazele companiei Moody’s Investors Services, care
in 1909 a emis pentru prima data ratinguri de titluri financiare in lucrarea Moody’s
Analysis of the Railroad Investments. Tn 1860 s-a Infiintat Poor’s Publishing Company care
a inceput sd furnizeze ratinguri din 1916; in 1906 a fost fondat Standard Statistic Bureau,
care a inceput sd emitd ratinguri din 1922, iar in 1941 cele doud au fuzionat si s-a creat
Standard&Poor's Corporation. Fitch Publishing Company a inceput sa emitd ratinguri in
anul 1924, In prezent (Miricescu, 2011: p. 28 si 2015: p. 2) aminteste ca, in perioada 2007-
2008, sapte noi agentii de rating au fost recunoscute in SUA, iar in Europa, Autoritatea
Europeana pentru Valori Mobiliare si Piete (ESMA) a autorizat 39 agentii de rating ale
caror tari de rezindenta sunt in majoritate europene.

Rolul agentiilor de rating este sd evalueze In mod obiectiv si independent bonitatea
emitentilor (tari, companii etc.). Lazarescu (2003: p. 30) condiderd ca societitile de
clasificare financiara faciliteaza accesul creditorilor, deci a celor cu expunere la riscuri, la
baza de cunostiinte a colectivitatilor referitoare la partenerii de afaceri, informatia fiind un
element esential intr-o relatie de credit, iar agentiile de rating au imbunatatit in mod radical
circulatia informatiilor. Agentiile de rating utilizeaza propriile metodologii de notare Tn
formarea si publicarea opiniilor lor la cererea guvernelor, a corporatiilor sau a oricarui alt
emitent, dar si fara cerere (unsolicited request, in engleza). Avand in vedere ca principalul
atu al fiecarei agentii de rating este credibilitatea (Raimbourg, 1990), analiza entititilor este
probabil facuta intr-un mod profesionist si cu asumarea impactului asupra pietei financiare.

Tn dorinta de a reflecta corect situatiile nou aparute, agentiile pot schimba, sau pot
actualiza ratingul anterior oferit pentru a reflecta un nivel mai ridicat sau mai scizut al
bonitatii. De exemplu, criza financiard a avut efecte negative asupra situatiei economice din
majoritatea tarilor, din interiorul si din afara zonei euro, iar analiza datelor prezentd in
aceastd lucrare evidentiaza fluctuatiile ratingurilor dupa anul 2009.
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Analiza din lucrarea de fatd se bazeaza pe opiniile emise de Standard&Poor's,
Moody's Investor Services si Fitch Ratings. Evolutia rating-urilor include notarile tuturor
celor trei agentii si este aferentd perioadei 1996-2018 pentru tarile din Uniunea Europeana
Tmpartite pe doua categorii: tari din zona euro si tari din afara zonei euro. Pentru regresia
PIB~Rating sunt utilizate rating-urile emise de catre S&P si nivelul PIB-ului din
respectivele tari, conform bazelor de date Eurostat.

1. Revizuirea literaturii de specialitate

Tn februarie 1992 a fost semnat Tratatul de la Maastricht ce continea criteriile de
convergentd pe care tarile trebuie sa le indeplineasca pentru a adopta moneda euro. In ceea
ce priveste convergenta nominala sunt examinate variabile clare precum deficitul bugetar,
datoria publica, inflatia, dobanda pe termen lung si stabilitatea cursului de schimb. Sunt de
asemenea importanti Si alti factori cum ar fi integrarea pietelor, costurile unitare cu forta de
muncd si alti indicatori, convergenta nominala fiind obligatorie dar nu suficienta.
Convergenta reala are un rol important si vizeaza gradul de dezvoltare al unui stat si
capacitatea acestuia de a se alinia la un standard al tarilor din zona euro. Convergenta reala
contine inclusiv aspecte sociale.

Efectele crizei financiare asupra evolutiei indicatorilor ce mdsoara criteriile de
convergentd pentru statele membre au fost semnificative, Tnsa gradul de Tndeplinire al
acestor criterii, fie Tn mod constant sau cu oscilatii, nu este detaliat in prezenta lucrare.
Analiza propusa prin acest articol este o abordare din persepectiva rating-urilor tarilor
nainte si dupa aderarea la zona euro, si a impactului acestora supra PIB-ului. In perioada
instabila de crizd, agentiile de rating au retrogradat majoritatea tarilor, iar cel mai afectat
stat a fost Grecia.

Agentiile de rating au fost criticate puternic pentru ¢ nu au anticipat criza financiara
aparutd dupa anul 2007 (Bogdan, C., 2017), si au evidentiat doar efectele negative prin
scaderea rating-urilor, iar in unele cazuri, aceste scaderi au ingreunat si mai mult redresarea
situatiei deja dificild in care se regasea statul respectiv. Tematica anticiparii crizei de catre
agentiile de rating a fost studiata si de (Sy, A., 2004) care a concluzionat in lucrarea sa ca
ratingurile de credit suveran nu reusesc sa anticipeze crizele financiare, ci sunt urmari ale
acesteia.

Host et al. (2012) au studiat impactul rating-ului asupra raspandirii crizei financiare
in zona euro si confirma prin cercetarea lor ca sarcina principald a agentiilor de rating de a
anticipa capacitatea debitorilor de a-si rambursa datoria publica si privata in timp util nu a
fost indeplinita si chiar pun la indoiald functionalitatea existentei acestor entitati de notare.
In opinia lor, agentiile actioneaza tardiv, ignorand numeroase semnale macroeconomice, iar
momentul in care decid sd actioneze este mai mult ghidat de un element de panici si nu de
unul de calmare a pietei finnaciare.

lyengar, S., (2012) a comparat ratingurile atribuite de doud dintre cele mai
importante agentii internationale de rating - Moody's si Standard and Poor's iar una dintre
constatari a fost cd exista anumite diferente cauzate de evaluari subiective ale tarilor notate.

Concluzia lucrdrii a fost ca este necesara sporirea obiectivitatii deciziilor agentiilor
de rating, precum si 0 mai mare transparentd a criteriilor utilizate in procesul de notare,
lucru ce ar face ratingurile suverane mai credibile.

2. Analiza datelor
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2.1 Analiza evoultiei rating-ului Tnainte si dupa aderarea la zona euro
2.1.1 Evolutia rating-ului in zona euro, Regatul Unit si Danemarca

Evolutia ratingurilor acordate tarilor din zona euro precum si a celor doud state ce si-
au negociat dreptul de a-si pastra moneda locala, inainte si dupd adoptarea monedei euro,
este foarte interesantd si poate fi vazuta in tabelul nr. 1. Cele doua state sunt incluse in
analiza de mai jos chiar daca nu utilizeazd moneda unicd, dar ele se numéra printre statele
ce au participat la infiintarea UEM si sunt exceptii ce nu pot fi incadrate in lista statelor ce
nu au adoptat moneda unica dar se afla in curs de aderare la zona euro. Perioada de timp
aleasd este generoasd (1996-2018) pentru a evidentia impactul adoptérii monedei unice n
opinia agentiilor de rating, dar si efectele crizei financiare ce a afectat majoritatea tarilor
UE si nu numai. Tabelul de mai jos (Tabelul nr. 1) contine ultimul rating emis in anul de
referinta in cazul in care in acel an au fost publicate mai multe ratinguri. In tabel se
evidentiazd faptul cd inaninte de intrarea in zona euro nu exista oscilatii semnificative cu
privire la rating-urile tarilor. Niciunul dintre statele analizate nu a inregistrat o crestere
majora in opinia agentiilor, dar nici vreo scadere drastica, trendul fiind in general unul
ascendent. Dupd adoptarea monedei euro si pana la izbucnirea crizei rating-urile sunt
stabile sau in crestere. Dupa anul 2009 majoritatea statelor au fost afectate, iar procesul de
redresare este inca in derulare.

Tarile care aveau un rating de calitate inaltd inainte de adoptarea monedei euro si
care si-au pastrat acest nivel al notdrii, sau au suferit modificari minore dupd intrarea in
zona euro, sunt Luxemburg, Olanda si Austria. Inclusiv efectele crizei finaciare asupra
rating-urilor acestor state au fost minore prin comparatie cu dezechilibrele produse in alte
tari in perioada de dupa anul 2008.

Dupa intrarea in zona euro, Finlanda, Irlanda si Spania, care detineau deja un rating
de calitate, au beneficiat de o usoara crestere si au atins cel mai inalt nivel de rating. Dintre
aceste tari, Finlanda pare sa aibd cea mai stabild economie pentru cd a reusit s mentind un
rating "AA" chiar si dupd izbugnirea crizei financiare. Irlanda si Spania au intdmpinat
probleme mai mari, Irlanda redreséndu-se mai repede si pozitiondndu-se pe un trend
ascendent care inca persista.

in zona euro, efectele crizei au fost initial resimtite in ratingurile unor tari precum
Irlanda, Portugalia, Spania si Grecia. Au urmat apoi state precum Italia si Cipru, dar
majoritatea tarilor s-au confruntat cu probleme financiare ale caror efecte sunt inca vizibile
astazi.
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Tabelul nr. 1: Evolutia rating-ului in zona euro, Regatul Unit si Danemarca in
perioada 1996-2018

= . = Rating - Rating evolution (Long-term Issuer Rating - Foreign) -
ountries agency 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Austria S&P AAA AA+
Moody's Aaa Aal
Fitch AAA AAA AA+
Belgium S&P AA+ AA
Moody's Aal Aaa Aal Aa3
Fitch AA+ AA- AA- AA AA+ AA AA-
Finland S&P AA AA | AA+  AA+ AAA AA+
Moody's Aa2 Aal Aaa Aal
Fitch AA  AA+  AAA AAA AA+
France S&P AAA AA+  AA
Moody's Aaa Aal Aa2
Fitch AAA AAA AA+  AA
Germany S&P AAA AAA
Moody's Aaa Aaa
Fitch AAA AAA AAA
Ireland S&P AA AA+ AA+  AAA AA A BBB+ A A+
Moody's Aaa Aal Baal Bal Baal A3 A2
Fitch AA+ AAA AAA AA-  BBB+ A- A A+
Italy S&P AA AA AA  AA- AA- A+ A BBB+ BBB BBB- BBB
Moody's Aa3 Aa3  Aa2 A2 Baa2
Fitch AA- AA- AA- AA AA  AA- A+ A-  BBB+ BBB
Luxembourg S&P AAA AAA
Moody's Aaa Aaa
Fitch AAA AAA AAA
Netherlands S&pP AAA AA+ AAA
o Moody's Aaa Aaa
2 Fitch AAA AAA AAA
€ |Portugal S&pP AA- AA- AA AA- A+ A- BBB- BB BB+ BBB-
3 Moody's Aa3 A2 Aa2 Al Ba2 Ba3 Bal
o Fitch AA- AA AA AA AA AA A+ BB+ BBB
E Spain S&pP AA AA | AA+ AA+  AAA AA+ AA  AA- BBB- BBB BBB+
Moody's Aa2 Aaa Aal Al Baa3 Baa2
Fitch AA AA | AA+  AA+ AAA AA+ AA-  BBB BBB+ A-
Greece S&pP BBB- BBB A- A A+ A BBB+ BB+ CC B- B CCC+ B- B
Moody's Baal Baal A2 Al A2 Bal Ca C Caa3 Caal Caa3 Caa2
Fitch BBB- BBB BBB+ A- A A+ A A A BBB+ BBB- CCC CCC B- B ccC B-
Slovenia S&P A A A+ AA- AA AA- A A A A+
Moody's A3 A2 Aa3 Aa2 Al Baa2 Bal Baa3 Baal
Fitch A- A A A At AA- AA- A BBB+ A-
Cyprus S&P AA- A+ A A A A+ A BBB CCC+ B- B+ BB- BB BB+
Moody's A2 A2 Al | Aa3 Baa3 B3 Caa3 B3 B1 Ba3
Fitch A+ A+ AA- BBB  BB- B- B+ BB- BB
Malta S&p A+ A+ A A A A A-  BBB+ A-
Moody's A3 A3 A2 | AL A2 A3
Fitch A A A A A+ A A+
Slovakia S&P BBB- BB+ BBB A- A A+ A A+
Moody's Bal Baa3 A3 A2 Al A2
Fitch BBB- BB+ BB+ BBB- BBB _A- A A+ A+
Estonia S&P BBB+ BBB+ A- A- A A A A A | AA-
Moody's Baal Al Al
Fitch BBB BBB+ A- A- A A A- BBB+ A A+
Latvia S&pP BBB BBB BBB+ BBB+ A- BBB+ BBB- BB BB+ BBB BBB+| A-
Moody's Baa2 Baa2 A2 A3  Baa3 Baa2|Baal A3
Fitch BBB BBB_BBB BBB+ A- BBB+ BB+ BBB- BBB BBB+| A-
Lithuania S&P BBB- BBB- BBB BBB+ A- A BBB+ BBB A- A-
Moody's Ba2 Bal Baal A3 A2 Baal A3
Fitch BB+ BB+ BBB- BBB A A
£ Denmark S&P AA+ AAA
N % Moody's Aal Aaa
3 é Fitch AA+ AA+ AAA
‘E O'|United Kigdom S&P AAA AA
3 S Moody's Aaa Aal Aa2
] Fitch AAA AAA AA+ AA

Source: Thomson Reuters, 2018

Cea mai afectatd tara in urma crizei a fost Grecia, care s-a confruntat dupa anul 2008
cu mari probleme de lichiditate. S-a afirmat faptul ca scaderea ratingului Greciei a
accentuat criza financiara din acest stat. In ciuda faptului ca aceasta tard a primit asistenta
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financiara din partea FMI si BCE, redresarea economica nu a avut loc, iar datoria publica a
crescut considerabil. Global Credit Review a fost publicatd in 2013 si contine opinia lui
Michel Barnier (membru al Comisiei Europene, Internal Market and Services) cu privire la
restrictiile de rating. El a afirmat ca regulile privind restrictiile de rating au vizat
impiedicarea agentiilor s& schimbe ratingul suveran in timpul negocierilor programelor de
ajutor international. El sustine cd pentru Grecia, in timpul negocierii planurilor de redresare
din iulie 2011, modificarile aduse ratingului suveran au sporit semnificativ volatilitatea
pietei. Tn anul 2011 toate cele trei agentii au evaluat in scadere rating-ul aceastei tari
ajungandu-se la un rating de tip "C", insi cel mai scazut rating acordat Greciei a fost Tn anul
urmator, 2012, cind agentiile au modificat de mai multe ori notarea acordata acestui stat.
Asa cum am specificat, tabelul de mai sus contine ultimul rating emis n anul la care se face
referie, insd, analizand mai in detaliu situatia Greciei, se pot constata modificari importante.
Tn anul 2012 Grecia a primit cel mai scazut rating: SD din partea S&P, C din partea
Moody’s si RD din partea agentiei Fitch (Thomson Reuters, 2018). Scaderea ratingului
Greciei nu a facut decat sa accentueze criza financiara prin care a trecut. (Andreescu E.,
2011: p. 3) da exemplul obligatiunilor grecesti devenite nerentabile, si mentioneaza faptul
ca o nota 1n scadere se traduce printr-o crestere a dobanzilor la care se imprumuta acel stat.
In cazul Greciei (Host et al., 2012) consideri cd agentiile de rating actioneaza intr-un mod
neoportun si imprevizibil agravand situatia lichiditatii pe pietele financiare si determinand
cresterea ratelor dobanzilor la obligatiunile de stat.
Fondul european de stabilitate financiara (EFSF) a fost creat in iunie 2010 de catre
tarile din zona euro ca un mecanism temporar de solutionare a crizelor. Se pare ca EFSF a
obtinut ratingul AAA de la cele mai importante agentii de rating din lume: Standard &
Poor's Financial Services, Moody's Analytics si Fitch Ratings. EFSF a acordat asistenta
financiara Greciei, Irlandei si Portugaliei. Aceste trei state, impreuna cu Italia, Spania si
Cipru, au fost retrogradate dupa aderarea la zona euro, iar analiza privind produsul intern
brut la preturile pietei este importanta si se prezinta in tabelul nr. 2:

Tabelul nr. 2: Evolutia PIB brut la preturile pietei in perioada 1996-2016 - tiri din

Zonha euro

Current prices, euro per capita

Gross domestic product at market prices
Country -T|1996 - [1997 = [1998 - [1999 ~|2000 ~|2001 - [2002 - (2003 = [2004 - |2005 =|2006 =|2007 - |2008 = |2009 - (2010 - (2011 - [2012 ~|2013 ~|2014 - (2015 - (2016 -
Ireland 16,500] 19,900| 21,700| 24,700[ 28,500 31,600 34,600| 36,400| 38,400| 40,900 43,300 44,800 41,800/ 37,500| 36,800| 37,600 38,200 39,200 42,200| 56,400| 58,800
Greece 10,800| 11,900| 12,000{ 13,000{ 13,200/ 14,000{ 15,000, 16,400| 17,700| 18,100| 19,800{ 21,100( 21,800 21,400| 20,300| 18,600| 17,300( 16,500 16,400 16,300| 16,200
Spain 12,700| 13,000| 13,700| 14,700[ 15,900 17,200 18,100| 19,000| 20,100| 21,300| 22,700{ 23,900 24,300| 23,300| 23,200| 22,900| 22,200 22,000( 22,300| 23,300| 24,100
Italy 18,100| 19,200| 19,900{ 20,600{ 21,800/ 22,800 23,600 24,200| 25,000| 25,600| 26,500{ 27,400 27,600| 26,400| 26,800| 27,300| 26,700 26,500 26,700| 27,200| 27,700
Cyprus 11,900| 12,500| 13,500| 14,300[ 15,600/ 16,500 17,000 17,900| 19,100| 20,400| 21,700{ 22,900 24,200| 23,100| 23,300| 23,200| 22,600 21,000( 20,700| 20,900| 21,300
Portugal 9,600( 10,200( 10,900 11,700) 12,500| 13,100| 13,700| 14,000{ 14,500 15,100 15,800| 16,600| 16,900| 16,600| 17,000( 16,700{ 16,000 16,300| 16,600| 17,400 17,900

Source: Eurostat, 2018

grafica este cuprinsa in figura nr. 1.

Reprezentarea grafica a informatiilor din tabelul anterior ofera o mai buna intelegere
a evolutiei Tn timp a PIB-ului si permite o vizualizare mai clard a marimii valorilor ale
acestui indicator important pentru statele din zona euro analizate. Aceasta reprezentare
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Figura nr. 1: Reprezentarea grafica a evolutiei PIB brut la preturile pietei in perioada
1996-2016 - tari din zona Euro
Sursa: prelucrare in Excel

Recuperarea Irlandei dupa criza economica este mai buna decat cea a Greciei sau a
Ciprului, in timp ce Portugalia si Italia au arétat 0 evolutie constanta fard oscilatii majore.

2.1.2 Evolutia rating-ului in tirile din afara zonei euro

Evolutia rating-urilor statelor din afara zonei euro, pentru aceeasi perioadd de

analiza (1996-2018), este de asemenea importanti si se regaseste n tabelul nr. 3.

Tabelul nr. 3: Evolutia rating-ului in tarile din afara zonei euro in perioada 1996-2018

= . - Rating - Rating evolution (Long-term Issuer Rating - Foreign) -
ountries agency 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bulgaria S&P B B+ BB- BB BB+ BBB- BBB BBB+ BBB BB+ BBB-
Moody's B3 B2 Bl Ba2 Bal Baa3 Baa2
Fitch B+ BB BB+ BBB- BBB BBB- BBB
Croatia S&P BBB- BBB BBB- BB+ BB
Moody's Baa3 Bal Ba2
Fitch BBB- BB+ BBB- BBB- BBB- BB+ BB BB+
- Czech Republic S&P A A A A AA-
.g Moody's Baal Al
€ Fitch A~ BBB+ A A At
8 Hungary S&P BBB- BBB A BBB+ BBB BBB- BB+ BB BB+ BBB-
8 Moody's Baa3 Baa2 Baal A3 Al A2 A3 Baal Baa3 Bal Baa3
;3: Fitch BBB- BBB BBB+ A- A- BBB+ BBB BBB- BB+ BBB-
& |Poland S&P BBB- BBB BBB+ A BBB+
§ Moody's Baal Baal A2
Fitch BBB BBB+ BBB+ A-
Romania S&P BB- B- B B+ BB BB+ BBB- BB+ BBB-
Moody's Ba3 B1/B3 B2 Bl Ba3 Bal Baa3 Baa3 Baa3
Fitch BB- B B- B B+ BB BBB- BBB BB+ BBB- BBB-
Sweden S&P AA+ AA+ AAA
Moody's Aaa
Fitch AA- AA AA+ AAA
Source: Thomson Reuters, 2018
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Prin comparatic cu oscilatiile rating-urilor tarilor din zona euro, modificarile
survenite dupa aparitia crizei financiare, in spetd scaderile de rating pentru statele din afara
zonei euro, sunt mai putin drastice si genereaza discrepante mai mici de la o perioada la
alta.

Efectele crizei nu s-au regasit in rating-ul unor tari precum Suedia, Polonia si Cehia.
In ceea ce priveste situatia rating-ului Romaniei dupa anul 2008, agentia Moody’s a pastrat
neafectatd notarea acordatd in 2006, iar agentiile S&P si Fitch au revizuit in scadere rating-
ul oferit Romaniei, insa diferentele nu au fost majore. Tn opinia S&P, Romania s-a redresat
pand in anul 2014 si agentia a revizuit notarea acordand din nou cel mai mare rating pe care
I-a primit tara noastra de la aceasta agentie de rating.

Analiza privind produsul intern brut la preturile pietei pentru unele tari din afara
zonei euro se prezinta in tebelul nr. 4:

Tabelul nr. 4: Evolutia PIB brut la preturile pietei in perioada 1996-2016 - tiri din
afara zonei euro

Current prices, euro per capita

Gross domestic product at market prices
Country -T|1996 - [1997 =[1998 =[1999 =|2000 = |2001 =[2002 =|2003 =[2004 =[2005 +|2006 =+ |2007 =+|2008 «[2009 =|2010 =|2011 =|2012 =|2013 =[2014 ~|2015 =|2016 =~
Bulgaria 1,000 1,200 1,600 1,500] 1,800 2,000 2,200{ 2,400[ 2,700[ 3,100] 3,500] 4,200 4,900 4,900 5,100] 5,600[ 5,700 5,800, 5,900| 6,300| 6,800
CzechRep| 5,100 5,300[ 5,800[ 5,900 6,500 7,400 8,500] 8,700[ 9,400( 10,700| 12,100| 13,400| 15,500/ 14,200/ 14,900 15,600| 15,400| 15,000 14,900 16,000 16,700
Croatia 4,400 5,000 5400] 5,000[ 5300[ 6,000 6,600 7,100 7,800 8500] 9,300] 10,200[ 11,200{ 10,500 10,500 10,500] 10,300| 10,300| 10,200[ 10,600 11,100
Hungary 3,600/ 4,100 4,200( 4,500/ 5,000{ 5900/ 7,100( 7,400/ 8300[ 9,000 9,100/ 10,200/ 10,800/ 9,400| 9,900 10,200 10,000{ 10,300/ 10,700 11,300 11,600
Poland 3,300 3,700] 4,000 4,200 4,900[ 5,600 5,500, 5,000 5,400 6,500 7,200] 8,200( 9,600( 8,300/ 9,400] 9,900| 10,100| 10,300| 10,700 11,200( 11,100
Romania 2,300 2,500] 2,900] 3,800[ 4,600( 6,200 7,100 6,100 6,200 6,600 6,700[ 7,200( 7,500/ 8,100| 8,600
Source: Eurostat, 2018

Si In cazul tarilor din afara zonei euro reprezentarea grafica a informatiilor din
tabelul anterior oferd o mai buna intelegere a evolutiei in timp a PIB-ului si permite o
vizualizare mai clard a marimii valorilor ale acestui indicator important pentru statele din
afara zonei euro analizate. Aceasta reprezentare graficd este cuprinsa in figura nr. 2.
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Figura nr. 2. Reprezentare grafica a evolutiei PIB brut la preturile pietei in perioada
1996-2016 - tiri din afara zonei euro
Sursa: prelucrare in Excel

Se observa un trend ascendent pentru toate statele prezentate Tn figura nr. 2,
interesant este Tnsa nivelul crescut (aproape dublu) al PIB-ului Cehiei in comparatie cu cel
al Bulgariei.

2.2 Impactul rating-ului asupra PIB-ului

Rating-ul a fost colectat de la agentia S&P pentru 28 de tari si pentru intervalul de
timp 1996 - 2016. Pentru aceleasi tari si aceeasi perioadd a fost colectat PIB-ul consultand
bazele de date ale Eurostat.

In ceea ce priveste formarea seriilor de date privind rating-ul, pentru clasele si
subclasele de rating s-au asociat numere ntregi conform procedurii recomandate de
literatura de specialitate (Sy, A., 2004)?, astfel:

e Se atribuie un numdr natural pozitiv pe o scala pornind de la 1 pentru CC, C/SD-D si
pana la 20 pentru AAA (tabelul de mai jos prezintd aceste numere intregi atat pentru o scala
de la 1 1a 20 si pentru o scald de la 1 1a 58);

o Se calculeaza apoi o diferenta absoluta (nu procentuald) a seriei de rating. De
exemplu, pentru urmatoarea serie de rating-uri: 15, 15, 14, 14, 16, 16, se genercaza
diferentele: 0, -1, 0, +2, 0, interpretarea fiind astfel simpla (ce influienta are asupra PIB o
crestere sau o scadere de un rating, fara alta prelucrare a datelor).

Metoda de mai sus este asumatd ca fiind cea standard, si este consideratd a fi
potrivitd pentru studierea impactului unei cresteri/scaderi de rating asura PIB-ului. Céat de
multe conditii trebuie sa indeplineasca un stat pentru a beneficia de o crestere de rating, fie
intre subclase, fie de la o clasd de rating la altd clasa superioard, este un subiect foarte
interesant si complex, iar informatiile privind conditiile de crestere/scadere a rating-urilor
pot sa difere de la o agentie la alta. Acesta abordare constituie o tema de cercetare viitoare,
insa, penru acest articol, consideram oportuna utilizarea scalei de rating uniform crescatoare
din tabelul nr. 5, schema folosita in multe articole de specialitate.
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Tabelul nr. 5. Scale de rating

Rating 20-point numerical Rating 58-point numerical
credit rating scale (CR) comprehensive credit

Aaa/AAA 20 Aaa/AAA 58

Aal/AA+ 19 Aal/AA+ 55

Aa2/AA 18 Aa2/AA 52

Aa3/AA- 17 Aa3/AA- 49

Al/A+ 16 Al/A+ 46 add +2’ for
A2/A 15 A2/A 43 positive watch,
A3/A- 14 A3/A- 40 11 for positive
Baal/BBB+ 13 Baal/BBB+ 37 outlook, -1 for
Baa2/BBB 12 Baa2/BBB 34 negative
Baa3/BBB- 11 Baa3/BBB- 31 outlook, -2’ for
Bal/BB+ 10 Bal/BB+ 28 negative watch,
Ba2/BB ° Ba2/BB 25 and ‘O’ for stable
Ba3/BB- 8 Ba3/BB- 22 outlook and no
B1/B+ 7 B1/B+ 19 watch/outlook
B2/B 6 B2/B 16 assignments
B3/B- 5 B3/B- 13

Caal/CCC+ 4 Caal/CCC+ 10

Caa2/CCC 3 Caa2/CcCC 7

Caa3/CCC- 2 Caa3/CCC-

Ca/CC, C/SD-D 1 Ca/CC, C/SD-D 1

Sursa: Sy, A., 2004, Rating the rating agencies: Anticipating currency crises or debt crises? Journal of
Banking and Finance 28, 2845-2867

Pentru PIB s-a calculat cresterea procentuald a seriilor de PIB, ceea ce se poate
interpreta ca impact asupra PIB determinat de modificarea Ratingului. Tn articolul prezent
calculele s-au efectuat pe baza P1B-ul nominal.®

Pentru studierea impactului Rating-ului asupra PIB s-a utilizat o regresie de tip panel
de forma:

cresterea% _ PIB =c + [ x diferente_Rating + ¢

Tntr-un model valid de regresie, se poate afla astfel, cat de mult contribuie
cresterea/scaderea rating-ului la cresterea/scaderea PIB-ului.
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2 Rating the rating agencies: Anticipating currency crises or debt crises?”, care a fost publicati intr-
un jurnal de reputatie internationala (Journal of Banking and Finance 28, 2845-2867)

-10 T T T T T T T T T _ T T T T T T T T T T
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016
Austria Belgium Finland
Austria Belgium ——— Finland France Germany Ireland
France Germany Ireland Italy Luxembourg Netherlands
Italy Luxembourg Netherlands Portugal Spain Greece
Portugal Spain Greece Slovenia Cyprus Malta
Slovenia Cyprus Malta ——— Slovakia Estonia Latvia
— Slovakia Estonia Latvia Lithuania Denmark United Kigdom
—— Lithuania Denmark United Kigdom Bulgaria Croatia Czech Republic
Bulgaria Croatia Czech Republic Hungary Poland Romania
Hungary Poland Romania — Sweden
—— Sweden

Figura nr. 3: Reprezentarea grafica a evolutiei Rating-ului si a PIB-ului pe tarile
analizate
Sursa: prelucrare personala cu softul EViews 7

Seriile Rating si PIB sunt stationare. Cele mai bune rezultate au fost obtinute pentru
regresia tip panel cu efecte fixe pe tari si prin metoda coeficientilor de covariantd White
cross-section (tabelul nr. 6).

3 Tn cercetarea noastra am replicat si analiza regresiei evolutiei procentuale a PIB real cu Rating-ul dar
rezultatele obtinute sunt inferioare celor obtinute din regresia PIB nominal ~ Rating (coeficientul de
determinare R? ajustat se reduce cu circa 5 puncte procentuale).
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Tabelul nr. 6: Regresia PIB~Rating(-1)

Dependent Variable: PIB

Method: Panel Least Squares

Date: 03/09/18 Time: 13:10

Sample (adjusted): 1998 2016

Periods included: 19

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 532

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.052559 0.008693 6.046264 0.0000
RATING(-1) 0.020956 0.005951 3.521505 0.0005

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.206809 Mean dependent var 0.051850
Adjusted R-squared 0.162655 S.D. dependent var 0.065102
S.E. of regression 0.059573 Akaike info criterion -2.750271
Sum squared resid 1.785097 Schwarz criterion -2.517146
Log likelihood 760.5721 Hannan-Quinn criter. -2.659037
F-statistic 4.683828 Durbin-Watson stat 1.625058
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: prelucrare personala cu softul EViews 7.

Rezultatele regresiei cu mai multe lag-uri de rating (6) arati interesant. Se pare ca
schimbarea Rating-ului are un efect persistent asupra PIB de pana la 4 ani (tabelul nr. 7).
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Tabelul nr. 7: Regresia PIB~Rating cu 1 pana la 6 lag-uri

Dependent Variable: PIB
Method: Panel Least Squares
Date: 03/09/18 Time: 13:23
Sample (adjusted): 2003 2016
Periods included: 14
Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 392

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.048342 0.010059 4.806090 0.0000
RATING 0.014706 0.004518 3.255367 0.0012
RATING(-1) 0.016615 0.003775 4.401972 0.0000
RATING(-2) 0.008501 0.003113 2.730573 0.0066
RATING(-3) 0.010764 0.003636 2.960655 0.0033
RATING(-4) 0.007718 0.001898 4.066839 0.0001
RATING(-5) 0.002907 0.008202 0.354406 0.7232
RATING(-6) 0.001349 0.004478 0.301136 0.7635
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.281933 Mean dependent var 0.043840
Adjusted R-squared 0.213546 S.D. dependent var 0.066752
S.E. of regression 0.059197 Akaike info criterion -2.730850
Sum squared resid 1.251025 Schwarz criterion -2.376273
Log likelihood 570.2466 Hannan-Quinn criter. -2.590322
F-statistic 4.122594 Durbin-Watson stat 1.607228
Prob(F-statistic) 0.000000

Sursa: prelucrare personala cu softul EViews 7.

Tn schimb, invers, regresia Rating = ¢ + 8 x PIB + & se pare ca efectul este numai

contemporan (tabelul nr. 8).
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Tabelul nr. 8: Regresia Rating ~ PIB

Dependent Variable: RATING

Method: Panel Least Squares

Date: 03/09/18 Time: 13:29

Sample (adjusted): 1998 2016

Periods included: 19

Cross-sections included: 28

Total panel (balanced) observations: 532

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.178016 0.109023 -1.632825 0.1031
PIB 3.199470 0.880986 3.631690 0.0003
PIB(-1) -0.322288 0.709783 -0.454066 0.6500

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.082639 Mean dependent var -0.030075
Adjusted R-squared 0.029644 S.D. dependent var 0.911858
S.E. of regression 0.898241 Akaike info criterion 2.677982
Sum squared resid 405.0322 Schwarz criterion 2.919146
Log likelihood -682.3432 Hannan-Quinn criter. 2.772362
F-statistic 1.559372 Durbin-Watson stat 1.749306
Prob(F-statistic) 0.033251

Sursa: prelucrare personala cu softul EViews 7.

Din graficele prezentate reiese faptul cd PIB este influentat de Ratingul anului
anterior. Coeficientul de determinare, RZ = 16%, ne indici o determinare semnificativa PIB-
ului de cdtre modificarea Rating-ului de tara dar si faptul ca PIB-ul are, cum era de asteptat,
si alti factori fundamentali de determinare. Ca tema de cercetare viitoare ne propunem o
analizd mai detaliatd utilizand o frecventa trimestriald pentru aceste variabile si nu doar o
frecventd anuala. De asemenea, intr-0 cercetare viitoare, vom estima regresia PIB~Rating
pe diferite grupuri de tari, tari dezvoltate si tari emergente.

Concluzii

Din datele si analizele prezentate Tn aceasta lucrare se poate observa cum rating-urile
au fost In scadere Tncepand cu anul 2009, desi criza economica a demarat Tnca de la sfarsitul
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anului 2007. Acest lucru confirma teoriile din literatura de specialitate conform carora
agentiile de rating au evidentiat efectele asupra statelor aparute dupa evenimentele
nefavorabile si nu au avut rolul de a le anticipa.

Din studiul econometric prezentat reiese faptul cd modificarea Rating-ului de tara
are o determinare semnificativa asupra evolutiei PIB-ului national. Studiul nostru aduce in
atentie influienta ratingul din anul anterior asupra evolutiei PIB national, iar efectele unei
schimbari de rating pot fi persistente. Acest lucru poate confirma asertiunile din anumite
articole de specialitate conform carora agentiile de rating au daunat redresarii situatiei
economice a tarilor aflate in criza financiara.

Coroborand aceste doua aspecte, este interesant de estimat impactul pe care I-ar fi
avut asupra situatiei economice a fiecarui stat o scaderea in mod preventiv a rating-ului. O
astfel de situatie ar fi putut agrava, si mai mult decat s-a intdmplat in prezent, efectele
negative ale crizei financiare, sau poate dimportiva, ar fi alertat si mobilizat entitatile in a
lua mai din timp masuri eficiente de prevenire. Acest semn de intrebare constituie o tema
de cercetare viitoare.

Rating-ul de inalta calitate de la momentul adoptarii monedei unice poate indica
faptul ca indeplinirea criterilor de convergentd, ce conduce la finalizarea procesului de
aderare la zona euro, genereazi o situatie economica stabild ce determind o Tncredere
sporita Tn opinia agentiilor de rating.

Rating-urile emise de catre agentiile specializate Tn acest sens indica o instabilitate
mai mare in zona euro dupa criza financiara decat in tarile din afara zonei euro. Se pare ca
tarile care nu au adoptat incd moneda unica au avut un grad de adaptare mai ridicat la
conditiile pietei financiare de dupd crizd si au resimtit mai putin efectele negative ale
acesteia. Cat de mult a depins situatia favorabila de faptul ca statele si-au coordonat propria
politica monetara influentand posibile fluctuatii ale cursului de schimb ce au avut efecte
pozitive asupra situatiei economice este o0 ipoteza interesanta, iar o analiza mai amanuntita
din aceasta perspectiva ar putea furniza informatii importante in acest sens. Acest aspect
reprezinta, de asemenea, o tema de cercetare viitoare.
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