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Patrycja Chodnicka-Jaworska”
FORMA WEASNOSCI BANKU
A CREDIT RATING
WSTEP

Agencje ratingowe odgrywaja kluczowa role w ocenia ryzyka upadlosci. Ich
glownym zadaniem jest redukcja asymetrii informacji pomiedzy emitentem a inwe-
storem. Ze wzgledu na zdobyte do§wiadczenie oraz prowadzenie analiz na duzych
zbiorach danych, upubliczniane przez nie noty ratingowe uwazane sg za wiarygod-
ny wyznacznik. W procesie oceny agencje wykorzystuja dwie grupy wskaznikow,
a mianowicie jako$ciowe i iloSciowe. Wérod tych ostatnich znajduja sie determinan-
ty okreSlajace ryzyko kraju, sektora oraz badanego podmiotu. Ratingi wykorzysty-
wane sg przede wszystkim przez banki w ramach wewnetrznej metody oceny ryzy-
ka kredytowego, bankowosci korespondencyjnej czy tez proceséw inwestycyjnych.

W zaistnialej sytuacji to oceny bankéw postanowiono podda¢ badaniu. Celem
artykutu stala sie analiza determinant credit ratingéw bankéw europejskich, przy
uwzglednieniu formy wlasnos$ci. Wynika to z mozliwoéci dokapitalizowania ocenia-
nej instytucji oraz zjawiska too big to fail, i tym samym wsparcia ze strony rzgdu
w momencie problemoéw z wyplacalnoscig. Przeprowadzono badania literaturowe
i postawiono hipoteze badawczg brzmigca nastepujaco: banki publiczne otrzymujg
wyzsze ratingi niz prywatne instytucje biorac pod uwage uwarunkowania finanso-
we. Do badania wykorzystano uogélnione panelowe modele logitowe.

Dr Patrycja Chodnicka-Jaworska jest pracownikiem Katedry Systeméw Finansowych Gospo-
darki na Wydziale Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.
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Artykut sktada sie z 3 czeSci. Pierwsza przedstawia dotychczasowe badania na
temat determinant credit ratingéw bankéw oraz wplywu formy wiasnosci i for-
my prawnej na noty badanych instytucji. Druga to opis zastosowanej metodologii
badawczej. Nastepnie scharakteryzowano otrzymane wyniki, ktére zakonczono
podsumowaniem.

1. PRZEGLAD LITERATURY

Aktualne badania naukowe skupiajg sie przede wszystkim na ocenie determinant
korporacyjnych credit ratingéw. Istnieje niewiele analiz dotyczgcych not bankéw i ich
czynnikéw. Przeprowadzone badania dowodza, ze najlepsze efekty predykcji not ban-
kéw daje analiza zaréwno finansowych, jak i niefinansowych wskaznikéw!. W niniej-
szym artykule postanowiono skupic sie na determinantach finansowych, bowiem to ich
dobra konstrukgja jest gléwnym czynnikiem modelowania credit ratingéw. Karminsky
i Khromova?2, prowadzgc badania przy uzyciu uporzgdkowanych modeli logitowych
i probitowych na grupie bankow z calego §wiata, ktore otrzymaty ratingi w latach
1996-2011, wykorzystali wskazniki udzialu w rynku, poziomu koncentracji struktury
rynkowej, dyscypliny rynkowej, podziatu geograficznego, stabilnoSci generowanych
zyskow, dywersyfikacji dziatalnosci, corporate governance, miar ryzyka, stabilnosci go-
spodarczej oraz wskaznikow adekwatnosci kapitatowej, jakoSci aktywow, jakosci zarza-
dzania, zyskownoSci oraz ptynnosci. Dowiedli oni, ze od 62% do 95% noty ratingowe
uwarunkowane sg nastepujacymi wskaznikami: apetytem na ryzyko, uwarunkowania-
mi ekonomicznymi i operacyjnymi oraz wskaznikami finansowymi, do ktérych nalezy
zaliczy¢: zyskownoscé, ptynnosc, efektywnose, adekwatnosé kapitalowa, jakose aktywow
i jako$¢ zarzadzania. Cole i White3 jako gtéwne determinanty ratingéw bankéw wska-
zali na kapitaly wlasne oraz wskazniki CAMEL®. Mozna zatem stwierdzié, ze bada-
ne grupy czynnikéw mozna podzieli¢ na: adekwatnoSci kapitalowej®, zyskownosci®,

L J. Grunert, L. Norden, M. Weber, The role of non-financial factors in internal credit ratings,
,Journal of Banking and Finance” 2005, 29(2), s. 509-531.

2 AM. Karminsky, E. Khromova, Extended Modeling of Banks’ Credit Ratings, ,,Procedia Com-
puter Science” 2016, 91, s. 201-210.

3 R.A. Cole, L.J. White, Déja Vu all over again: The causes of U.S. commercial bank failures this

time around, ,Journal of Financial Services Research” 2012, 42, s. 5-29.

AdekwatnoSci kapitatowej, jakoSci aktywow, jakosci zarzgdzania, zyskownoSci, ptynnoSci.

C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking in bank credit rating, ,Journal of

International Financial Markets, Institutions & Money” 2012, 22, s. 171-193; E. Bissoondoyal-

-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants of bank ratings: comparison

across ratings agencies, ,,Australian Journal of Management” 2011, 36(3), s. 405-424; P. Chod-

nicka-Jaworska, Banks credit ratings — is the size of the credit rating agency important?, 2016.

6 S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank credit ratings: A structural approach to Moody’s
credit risk assessment, Working paper 2007; C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric bench-
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efektywnosci’, plynnosci®, krétkoterminowe stopy procentowe?, wielko§é bankul, ja-
kosci aktywow!l, jakoSci zarzgdzanial2. Istniejg zr6znicowane opinie na temat wplywu
ryzyka upadlosci kraju (Belotti i in.13 zakladajg istotny statystycznie wplyw; Poon
i in.14 twierdza, ze ryzyko kraju nieistotne). Oddziatywanie uwarunkowan makroeko-
nomicznych zostalo zbadane przez Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkarunal®. Has-
san i Barrell'® dowiedli, ze najwiekszy wplyw na credit rating banku ma jego wielko$¢,
plynnosé aktywéw, zyskownosé oraz efektywnoéé. Podobne wyniki otrzymali Ogiit,
Doganay i Ceylan!?. Doktadng charakterystyke zmiennych wykorzystywanych w pre-
zentowanych badaniach przedstawiono w tabeli 1.

Analiza badan zaprezentowanych w tabeli 1 oraz wnioskéw wyciagnietych
z uprzednich analiz postuzy do wyboru zmiennych finansowych, ktérych wptyw moze
by¢ poddany weryfikacji. W dotychczasowych badaniach jako zmienna zalezna lub
zmienna grupujaca nie byla brana pod uwage forma wlasnosci analizowanej instytucji.
Najczesciej badano wplyw wielko$ci bankow i sektora bankowego!8. Okazuje sie, ze

marking..., op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.;
W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis of the determinants of Moody’s bank
financial strength ratings, ,Journal of International Financial Markets, Institutions and Mon-
ey” 1999, 9(3), s. 267-283.

7 C. Shen, Y. Huang, 1. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick,
S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.; S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.;
W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis..., op. cit.

8 P Chodnicka-Jaworska, Banks credit rating..., op. cit.; C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric
benchmarking..., op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.;
S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.

9 8. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.; W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivari-
ate analysis..., op. cit.

10 S, Pagratis, M. Stringa, Modelling bank..., op. cit.

11 P Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; WPH. Poon, M. Firth, H. Fung, A mul-
tivariate analysis..., op. cit.

12 P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.

13T, Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, A note comparing support vector machines and ordered
choice models’ predictions of international banks’ rating, ,Decision Support Systems” 2011a,
51(3), June, s. 682-687; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating agencies’ assignments
opaque? Evidence from international banks, ,,Expert Systems with Applications” 2011b, 38(4),
April, s. 4206-4214.

14 WPH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis..., op. cit.

15 E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis..., op. cit.

16 0.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants of banks’ credit ratings, ,,Brunel
University of London Economics and Finance Working Paper Series” 2013, 13-02.

17 H. Ogiit, M.M. Doganay, N.B. Ceylan, R. Aktas, Prediction of bank financial strength ratings:
The case of Turkey, ,,Economic Modelling” 2012, 29, s. 632-640.

18 W.B. English, WR. Nelson, Bank Risk Rating of Business Loan, ,Federal Reserve System
Working Paper” 1998; L.I. Nakamura, K. Roszbach, Credit Ratings, ,Private Information,
and Bank Monitoring Ability, Working Paper” 2016; H. Hau, S. Langfield, D. Marques-Ibanez,
Bank ratings what determines their quality?, ,EBC Working Paper Series” 2012, 1484, Octo-
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im wiekszy bank, tym wyzszy credit rating. Kedia, Rajgopal i Zhou!? zbadali wplyw
zmiany udzialowca na ratingi Moody. Noty wspomnianych podmiotow byly wyzsze
w porownaniu do S&P. Badaniu poddany byt rowniez sposob finansowania ratingow.
Ratingi nadawane na zlecenie emitenta byly wyzsze w stosunku do tych optacanych
przez inwestora2. Przeprowadzone badania niejednoznacznie odnoszg sie réwniez do
wplywu cyklu koniunkturalnego na rating banku. Bar-Isaac i Shapiro?! dowiedli, ze
ratingi sg antycykliczne, bowiem bardziej optacalnym pod wzgledem ryzyka reputa-
cyjnego jest nadanie mniej doktadnych not w czasie prospertiy niz w okresie kryzysu.
Karminsky i Khromova2? otrzymali réwniez wyniki, zgodnie z ktérymi, biorgc pod
uwage zmiany etapow cykli koniunkturalnych, S&P i Moody sa najbardziej konserwa-
tywnymi agencjami. Badania wplywu zmian cykli koniunkturalnych dokonano réw-
niez w podproébie bankéw z kapitalem krajowym i zagranicznym. Brezigar-Masten
1 Masten?3 stwierdzili, ze podczas dekoniunktury gospodarczej dokladno$é predykcji
ratingdw jest nizsza dla bankéw matych oraz tych z kapitalem krajowym. Badania
Hau i in. (2012) sugerujg, ze podczas kryzysu ratingi sg bardziej doktadne. Innymi
kryteriami branymi pod uwage podczas analizy credit ratingéw byty: lokalizacja, jakosé
sektora, biurokracja, poziom korupcji24.

Jak juz wspomniano, podzial ze wzgledu na forme wlasnosci bankéw nie byt
dotychczas przeprowadzany. Ze wzgledu na mozliwos¢ dokapitalizowania sektora
postanowiono zbadac, jak credit rating reaguje w przypadku bankéw panstwowych,
a jak w przypadku bankéw komercyjnych. Postawiono hipoteze badawcza: ban-
ki publiczne otrzymuja wyzsze ratingi niz prywatne instytucje, biorac pod uwage
uwarunkowania finansowe. Zweryfikowano jg przy uzyciu panelowych uporzadko-
wanych modeli logitowych. Opis metodologii badawczej, jak i danych wykorzysta-
nych do analizy, zostal zaprezentowany w nastepnym rozdziale.

ber; WF. Treacy, M. Carey, Credit risk rating systems at large US banks, ,Journal of Banking
& Finance” 2000, 24, s. 167-201.

19 S, Kedia, S. Rajgopal, X. Zhou, Does it matter who owns Moody’s?, ,,Columbia Working Paper”
2015.

20 P. Chodnicka-Jaworska, Zjawisko inflacji credit ratingéw — czy wystepujg réznice w determi-
nantach credit ratingow?, ,,Studia i Materialy” 2016; J. Cornaggia, K.J. Cornaggia, Why are
Credit Ratings Useful?, ,,Working Paper” 2010.

21 H. Bar-Issac, J. Shapiro, Credit Ratings Accuracy and Analyst Incentives, ,American Economic
Review” 2011, 101(3), s. 120-144; H. Bar-Issac, J. Shapiro, Ratings Quality over the Business
Cycle, ,,Working Paper Stern NYC” 2012.

22 A M. Karminsky, E. Khromova, Extended Modeling..., op. cit., s. 201-210.

23 A. Brezigar-Masten, I. Masten, Discretionary Credit Rating and Bank Stability in a Financial
Crisis, ,JJournal Eastern European Economic” 2015, 53(5), s. 377-402.

24 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171-193.
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Tabela 1. Przeglad glownych badan na temat determinant wplywajacych

na credit rating bankow

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
Shen i in. | Banki Przecietna warto$¢ na- Kraje zostaly podzielone wg
[2012] z 86 krajow, stepujgcych wskaznikow poziomu asymetrii infor-
rating S&P, z ostatnich 3 lat: wskaznik |macji. Wptyw wskaznikow
2002-2008, adekwatnosci kapitalowej, |finansowych jest wiekszy
dekompozycja |rezerwy celowe do przy- w krajach o mniejszej asy-
liniowa, upo- |chodéw odsetkowych netto, | metrii informacji. Banki,
rzgdkowany |zlogarytmowane aktywa gdzie istnieje lepsza historia
model probi- |ogoétem, zysk netto do akty- | w zakresie niskiego pozio-
towy wow ogoblem, aktywa plynne | mu korupcji, biurokracji,
do depozytow. wysokiej jakos$ci przepisow
prawnych otrzymuja wyzsze
noty. Silny wplyw wskaz-
nikow adekwatnosci kapi-
tatowe;j. Istotne wszystkie
wskazniki CAMEL.
Bellotti Banki z ca- Kapitaly wlasne do Istotne wszystkie wskazniki
iin. fego Swiata, aktywow ogoétem, aktywa CAMEL.
[2011a; 2000-2007, plynne do aktywow ogolem,
2011b] dekompozy- zlogarytmowane aktywa
cja liniowa, og6tem, marza odsetkowa
modele SVM, |netto, zysk operacyjny
uporzadko- do aktywow ogolem,
wane modele |aktywa operacyjne
logitowe i pro- |do aktywow ogdtem, koszty
bitowe operacyjne do przychodow
operacyjnych, zwrot
z kapitatu wiasnego.
Bissoon- |Banki z Wiel- |Zysk netto do aktywow ogo- | Istotnymi zmiennymi wply-
doyal- kiej Brytanii |tem, aktywa plynne wajgcymi na credit rating
-Bhe- i Australii, do depozytow i zrodet fi- banku jest jako$é aktywow,
enick, S&P, Fitch, nansowania kréotkotermino- | ptynno§é, adekwatnosé
Tre- Moody, mode- | wego, wspolczynnik wypta- |kapitatowa, wskazniki ope-
epong- le logitowege |calno$ci, marza odsetkowa, |racyjne. Uwarunkowania
karuna i probitowe rezerwy celowe do przycho- | makroekonomiczne nie sg
[2011] déw odsetkowych netto. brane pod uwage.
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Tabela 1 cd.

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
Otker- 29 najwiek- Tier 1, tier 2, dzwignia Istotny statystycznie wplyw
Robe, szych bankéw |finansowa, wspo6tczynnik wskaznikow jakosci zarza-
Podpiera |na Swiecie, z -score, rezerwy celowe do |dzania, zyskownosci oraz
[2010] 2004-2008, kredytow ogotem, udziat ryzyka rynkowego.
dynamiczne |kredytéow zagrozonych
modele pane- |w kredytach ogétem, straty
lowe z tytulu udzielonych kre-
dytow do kredytow ogoétem,
koszty operacyjne do przy-
chodow operacyjnych, diu-
goterminowy rating kraju
Fitch, wynik na dziatalnoSci
handlowej do przychodéw
ogoétem, wynik z tytulu
odsetek do aktywow od-
setkowych, ROA, ROE,
pozyczki krotkoterminowe
do tacznych zobowigzan,
depozytow, ptynne aktywa
do aktywow ogolem.
Hassan, |Bankiz USA |Przecietna warto$é Wielkos$¢ banku, pltynnoéé,
Barrell i Wielkiej nastepujacych wskaznikow | zyskowno$c i efektywnosc
[2013] Brytanii, S&P, | ostatnich 3 lat: wyjasniajg od 74% do 78%
1994-20009, zlogarytmowane aktywa, decyzji na temat przyznania
dekompozycja |aktywa do liczby umoéow credit ratingu.
liniowa, upo- |kredytowych, réznica
rzadkowane |catkowitego finansowania
modele logi- |dlugoterminowego
towe a kapitalu wlasnego
do sumy aktywow,
zobowigzania odsetkowe
do aktywow odsetkowych,
wynik odsetkowy netto
do aktywow odsetkowych,
roznica wyniku
odsetkowego i odpisow
do aktywow odsetkowych,
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Lee, Gup |z 72 krajow,
[2007] 1998-2003,
S&P, uporzad-
kowany model
probitowy

to, przychody odsetkowe
do tgcznych aktywow, do-
chéd operacyjny przed opo-
datkowaniem do tgcznych
aktywow, ROA, ROE, wy-
placona dywidenda, wskaz-
nik kosztow do dochodow,
rezerwy celowe do kredytow
brutto, rezerwy celowe

do dochodéw odsetkowych
netto, dochody odsetkowe
do kredytow zagrozonych,
kredyty zagrozone do kre-
dytoéw brutto, poniesione
straty netto do kredytow
brutto, poniesione straty
netto do dochod6éw netto
plus rezerw celowych, kre-
dyty do lacznych aktywow,
kredyty do krétkotermi-
nowych pozyczek, kredyty
do tacznych depozytow

i pozyczek, ptynne aktywa
do krotkoterminowego fi-
nansowania, tier 1, tier 2,

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
koszty do dochodow, koszty
nieodsetkowe do aktywow
ogolem, kredyty netto
do aktywow ogotem, kredyty
do depozytow, odpisy na re-
zerwy kredytowe do kredy-
tow brutto, stopa wzrostu
kredytow brutto, kapitat
wlasny do aktywow ogotem,
zobowigzania podporzadko-
wane do Igcznych aktywow.
Poon, Banki Marza odsetkowa net- Zr6znicowany wplyw

wskaznikow finansowych

w zaleznosci od tego, czy ra-
ting nadawany jest w zwigz-
ku ze zleceniem ze strony
emitenta czy inwestora.
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towe i probi-
towe.

Zakres
danych,
Autor |zastosowana Zmienne niezalezne Wyniki badan
metoda
badawcza
kapital wlasny do aktywow,
kapital wlasny do pozyczek,
kapital wlasny do zobowig-
zan krotkoterminowych,
zlogarytmowana wartos¢
ksiegowa aktywow, zloga-
rytmowana warto$¢ ksiego-
wa zabezpieczen, zmienna
zerojedynkowa (gdzie 1 to
posiadany rating dotych-
czas, 0 gdy brak ratingu),
stosunek ratingu banku do
ratingu kraju, liczba spoélek
zagranicznych posiadanych
przez bank, liczba gield na
ktorych bank byt notowany.
Hau, Banki z USA | Kryzys, stopa wzrostu Istotny statystycznie wplyw
Langfiel, |oraz 15 kra- |udzielanych kredytéw, zlo- |wywiera struktura akty-
Marques- |jow UE, garytmowane aktywa, stopa | wow, zyskowno§¢, wskazniki
-Ibanez 1990-2011, zwrotu na aktywach, dzwi- |adekwatnosci kapitatowe;j.
[2012] S&P Fitch, gnia finansowa, udzial po-
Moody, de- zyczek w aktywach, udzial
kompozycja instrumentéw pochodnych
liniowa, upo- |w aktywach, krétkotermi-
rzadkowane |nowe pozyczki do aktywow,
modele logi- |indeks HHI.

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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2. OPIS METODOLOGII BADAWCZEdJ

Analiza zostala przeprowadzona dla not ratingowych 643 bankéw z krajow eu-
ropejskich??, ktore pozyskano z baz Thomson Reuters Database oraz Bankscope dla
lat 1998-2016. Do badania wykorzystano dane kwartalne. Ze wzgledu na literowy
zapis danych dokonano dekompozycji liniowej zgodnie z metodg zaproponowang
przez Ferri, Liu i Stiglitz26. Zgodnie z zaprezentowana metodg dekompozycji pod-
daje sie w ujeciu liniowym skale mozliwych nadawanych credit ratingéw. Kazdej
z not, ktére moze otrzymac oceniany podmiot przyznaje sie okreslong liczbe punk-
tow, pamietajgc o proporcjonalnym wzroscie wzglednym wobec noty nizszej i odpo-
wiednio wyzszej. Wraz ze wzrostem credit ratingu ro$nie przypisana jemu wartosc.
Gléwnym zalozeniem prezentowanej metody jest okreSlenie najwyzszej wartosci
(w tym przypadku 100) najwyzszemu credit ratingowi oraz najnizszej odpowiednio
najnizszemu ratingowi. Pozostale wartosci ustanawiane sg proporcjonalnie. Upa-
dlos¢ podmiotu oznaczona jest jako —5. Wyniki zaprezentowano w tabeli 2. W bada-
niu postuzono sie dlugoterminowymi ratingami emitenta dotyczgcymi zobowigzan
wyrazonych w walucie obcej nadawanymi przez trzy najwieksze agencje ratingowe,
tj. S&P i odpowiednio S&P’s Long-term Issuer Rating, Moody I Moody’s Long-term
Issuer Rating oraz Fitch Long-term Issuer Rating. Do analiz nie brano pod uwage
innych rodzajow credit ratingdéw specyficznych dla sektora bankowego ze wzgledu
na mala liczbe obserwacji niewystarczajaca do przeprowadzenia analizy zjawiska.

Tabela 2. Dekompozycja credit ratingéw

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Issuer | Fitch Long-term Issuer

Issuer Rating Rating Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod

Aaa 100 AAA 100 AAA 100,00

Aal 95 AA+ 95 AA+ 94,74

Aa2 90 AA 90 AA 89,47

Aa3 85 AA- 85 AA- 84,21

Al 80 A+ 80 A+ 78,95

A2 75 A 75 A 73,68

A3 70 A- 70 A- 68,42

25

26

60

Albania, Armenia, Austria, Bialorus, Belgia, Bo$nia i Hercegowina, Bulgaria, Chorwacja, Cypr,
Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Gruzja, Niemcy, Grecja, Islandia, Irlandia, Wegry,
Lotwa, Litwa, Lichtenstein, Luksemburg, Macedonia, Malta, Moldawia, Monako, Holandia,
Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Rosja, San Marino, Serbia, Stowacja, Stowenia, Hisz-

pania, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania.

G. Ferri, L.G. Liu, J.E. Stiglitz, Are Credit Ratings Pro-cyclical? Evidence from East Asian

Countries, ,,Economic Notes” 1999, 28(3), s. 335-355.
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Tabela 2 cd.

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Issuer | Fitch Long-term Issuer
Issuer Rating Rating Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod
Baal 65 BBB+ 65 BBB+ 63,16
Baa2 60 BBB 60 BBB 57,89
Baa3 55 BBB- 55 BBB- 52,63
Bal 50 BB+ 50 BB+ 47,37
Ba2 45 BB 45 BB 42,11
Ba3 40 BB- 40 BB- 36,84
B1 35 B+ 35 B+ 31,58
B2 30 B 30 B 26,32
B3 25 B- 25 B- 21,05
Caal 20 CCC+ 20 CCC 15,79
Caa 15 CCC 15 CC 10,53
Ca 10 CCC- 10 C 5,26
C 5 CcC 5 RD -5
NULL 0 NR 0 D -5
WR -5 SD, D -5 WD -5
NULL 0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Do badania wykorzystano uporzadkowane panelowe modele logitowe, gdzie
jako zmienng zalezng uzyto dlugoterminowych ratingéw emitenta bankéw euro-
pejskich. Finalna wersja modelu zostala zaprezentowana ponize;j:

Yio = BFy + vZiy + 0F * 2);; + &y,
gdzie:
y;; — zmienna zalezna mierzaca credit rating i w czasie ¢t nadany przez S&P, Fitch
lub Moody.
F;, — wektor zmiennych niezaleznych.:
F; =ltiery, levy, scorey, lpy, nply, efy, secy, nity, roey, roa;, oply, 18y, dg;, dep;,
shty, liq;, 8dpy,, cryy, c€dpy, conyl,
gdzie:
tier;, — Tier 1,
lev;, — dzwignia finansowa;
score;, — wskaznik z-score;
llp;, — rezerwy celowe do kredytéw ogdtem;
npl;, — kredyty zagrozone do kredytow ogblem;
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ef,, — wskaznik efektywnosci;

sec;, — warto$¢ papierow wartosciowych do aktywoéw pracujacych;

nii;, — wynik odsetkowy netto do aktywo6w pracujacych;

roe;, — stopa zwrotu na kapitale wlasnym;

roa;, — stopa zwrotu na aktywach;

opl;, — dzwignia operacyjna;

lg,, — stopa wzrostu kredytéw;

dg,, — stopa wzrostu depozytow;

dep;, — kredyty do depozytow;

sht;, — krotkoterminowe pozyczki do tacznych zobowiazan;

lig;, — plynne aktywa do Iacznych aktywow;

gdp,, — stopa wzrostu PKB;

cr;, - credit rating kraju nadawany przez S&P, Fitch i Moody;

con;, — poziom koncentracji sektora bankowego mierzony stosunkiem aktywow
trzech najwiekszych bankéw do lacznej sumy aktywow;

cgdp,, — wartos¢ kredytow udzielonych przez sektor bankowy do PKB;

Z,, — niezmienne w czasie regresory;

¢;; — blad losowy.

W badaniu uwzgledniono podzial ze wzgledu na witasno§¢ instytucji finanso-
wej. Banki podzielono na prywatne i te z kapitalem panstwowym. Dane na temat
zmiany formy wlasnosci analizowanego podmiotu pobrano z bazy Thomson Reu-
ters Database dla lat 1998-2016. W tym celu zebrano dane na temat udzialowcow
analizowanych bankoéw. Nastepnie odrzucono podmioty, ktorych udzial byt ponizej
5%, a pozostale instytucje przeanalizowano. Sprawdzono, w ktérych Skarb Pan-
stwa oraz instytucje je reprezentujace sg znaczacym inwestorem. Wprowadzono do
modelu zmienng binarna, gover;,, gdzie 1 oznacza podmioty gdzie Skarb Panstwa
w czasie t byl znaczgcym inwestorem, a 0 gdy kapitat byt tylko prywatny.

3. WYNIKI ANALIZ

Badanie wplywu determinant na credit rating banku przy uwzglednieniu formy
wlasnosci analizowanej instytucji rozpoczeto od przygotowania statystyk opiso-
wych. Wyniki badan zaprezentowano w tabeli 3. Ze wzgledu na zbyt matlg liczbe
obserwacji i wysokg korelacje pomiedzy zmiennymi niezaleznymi analizy przepro-
wadzono z pominieciem nastepujacych zmiennych: wskaznika z-score, kredytow
zagrozonych do kredytéow ogélem, wyniku odsetkowego netto do aktywow pra-
cujacych oraz stopy zwrotu na kapitale wlasnym. Dobo6r do badania pozostalych
zmiennych jest wynikiem dokonania przegladu literaturowego i wskazania zmien-
nych, ktore najczesciej pojawialy sie w prezentowanych analizach oraz zaliczane sg
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do wskaznikéw CAMEL, czyli adekwatnosci kapitalowej, jakosci aktywow, jakoSci
zarzadzania, zyskownoSci i plynnosci. W badaniu uwzgledniono réwniez wplyw
uwarunkowan makroekonomicznych biorgc pod uwage siedzibe banku w danym
kraju. Badania przeprowadzono w kilku podprébach, a mianowicie dla wszystkich
bankow, dla bankéw panstwowych oraz bankéw prywatnych. W analizach uwzgled-

niono réwniez typ agencji ratingowej.

Tabela 3. Statystyki opisowe

Zmienna obIsJ(i;f::cji Srednia s?a(:f(ig;lggi:e Min Max
nii 288 3.342993 2.062914 496 14.697
ef 528 49.07732 80.3074 -1358.44 327.994
opl 6,125 2.065091 375.8041 -21059.2 10346.1
lev 6,702 15.86557 41.21953 -916.6667 | 1944.444
llp 5,379 9817801 38.02288 -939.181 2524.49
npl 1,323 16.67219 62.07641 .000012 1431.78
tierl 3,125 11.85822 4.407446 1 52.3202
dep 6,044 34.2422 950.0079 -.037852 59681.4
sec 6,008 20.38771 16.94233 0 129.026
roa 6,442 1944293 3.080577 -94.7601 49.4816
roe 443 -.1723354 25.86521 -436.544 57.7226
lig 6,703 .2647782 .1628054 0| 1.329167
lg 5,657 .0156321 .2433758 -6.955236 | 3.999034
dg 5,601 .0213583 .3295184 -8.351819 | 8.321701
sht 6,152 1.211432 15.1379 -3.307692 | 382.3529
fitch 4,516 22.36469 37.68147 -5 94.7368
sp 5,123 67.36775 24.02625 -5 100
moody 1,404 78.57906 19.50182 -5 100
cr_sp 17,238 74.83786 26.43105 -5 100
cr_fitch 16,081 25.25069 42.54353 -5 100
cr_moody 13,821 67.01415 28.37377 0 100
gdpg 18,355 2.282583 3.53236 -16.43029 13.8265
con 19,02 8.15062 3.506112 2.7 24
cgdp 19,368 87.08083 55.9036 1.12552 312.154
gover 20,519 .0899654 .2861392 0 1

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Wyniki estymacji determinant credit ratingéw bankéw przy uwzglednieniu
formy wlasnosci analizowanych podmiotéow zostaly zaprezentowane w tabelach
4 i 5. Pierwsza z grup czynnikow, jaka zostala poddana badaniu, byly wskazniki
adekwatnosci kapitalowej, do ktorych zaliczono Tier 1 oraz dzwignie finansowa.
Wraz ze wzrostem Tier 1 rating nadawany przez wszystkie agencje spada. Wysoka
dzwignia finansowa rowniez wywiera niekorzystny wplyw na rating banku. Otrzy-
mane wnioski zgodne sg z wynikami przezentowanymi przez Shen, Huang, Hasan
oraz Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna, czy Chodnickg-Jaworskg?’. O ile
poziom dzwigni finansowej nie wywiera silnego wplywu na credit rating banku,
to analizowana zmienna jest $ciSle determinowana poziomem wskaznika Tier 1.
Otrzymane wyniki badan wskazuja, ze w przypadku S&P i Moody banki posiada-
jace akcjonariusza w postaci panstwa bardziej narazone sg na analizowane zmiany.
Odwrotng relacje obserwuje sie w przypadku not Fitch. Analiza danych prezento-
wanych przez metodologie Fitch, S&P i Moody w zakresie oceny ryzyka upadlosci
emitenta sugeruje, ze nie ma jednoznacznego wplywu wskaznikow adekwatnosci
kapitalowej na credit rating bankow. Istotnosé wskaznika Tier 1 w przypadku kra-
jow Unii Europejskiej podyktowana jest aktualnie obowigzujgcymi regulacjami.
Nastepnie analizie poddano wskazniki jakoSci aktywow. Wsrod badanych zmien-
nych wykorzystano stosunek rezerw celowych do kredytow ogétem. Wybor prezen-
towanej zmiennej do prowadzonych badan podyktowany jest poziomem istotnosci
w analizach prowadzonych przez Poon, Lee i Gup?8 oraz Hassan i Barrell??. W opi-
nii prezentowanej przez agencje ratingowe podmioty, ktorych przejecie nastgpito
w wyniku dokapitalizowania ze strony panstwa, narazone sg na wyzsze ryzyko,
z drugiej strony podkresla sie, ze prezentowana zalezno$é nie musi mie¢ miejsca.
W zaistnialej sytuacji mozna zalozy¢, iz stosunek rezerw celowych do kredytow
ogolem powinien mie¢ negatywny wplyw na poziom credit ratingu otrzymywanego
przez banki. Na takg zaleznos$¢ wskazywali Poon, Lee i Gup oraz Hassan i Barrell.
Otrzymane wnioski potwierdzajg wystepowanie prezentowanego zwigzku, jednak
wplyw badanej zmiennej jest zr6znicowany. W opinii Fitch oraz S&P banki z kapi-
talem prywatnym utrzymujg w swoim portfelu mniej kredytéw zagrozonych, tym
samym zobligowane sg do tworzenia nizszych rezerw celowych. W zwigzku z tym,
w analizowanym przypadku odnotowuje sie stabszy wplyw badanego wskaznika.
Moody natomiast nie przywigzuje istotnej statystycznie uwagi do analizowanej
zmiennej w przypadku bankéw z kapitalem Skarbu Panstwa. W ostatnim czasie,

27 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171-193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit., s. 4056-424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.

28 'W. Poon, J. Lee, B.E. Gup, Do solicitations matter in bank credit ratings? Results from a study
of 72 countries, ,Journal of Money, Credit and Banking” 2009, 41, s. 285-314.

29 0.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants..., op. cit., 2013, 13-02.
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co prawda kraje nie angazujg sie tak mocno jak uprzednio w ratowanie bankéw
zagrozonych upadlosScia, to jednak obserwuje sie zjawisko dokapitalizowywania
sektora bankowego w przypadku duzych instytucji, ktérych upadios¢ mogtaby
spowodowaé zachwianie sytuacji sektora, a nawet panstwa. W ostatnich latach
podkresla sie duze dokapitalizowanie bankow rosyjskich i pomoc finansowsg skie-
rowang w kierunku bankéw Europy Potudniowej. Rekomendacje Fitch na rok 2017
i predykcje dotyczace kondycji sektora zwracajg uwage na poziom toksycznych
aktywow, z jakimi mierzg sie banki hiszpanskie, portugalskie, wloskie i irlandzkie.
Na podobng zalezno$¢ zwraca uwage S&P. Reasumujgc, biorgc pod uwage zmia-
ny zachodzgce w analizowanym okresie oraz do$Swiadczenia agencji ratingowych
mozna wnioskowaé, ze zmiana udzialowca w postaci Skarbu Panstwa w wiek-
szoSci przypadkow zwigzana byla z potrzeba dokapitalizowania sektora w wy-
niku zlej jakosci portfela kredytéow. W zaistnialej sytuacji w przypadku bankéw
z kapitalem prywatnym obserwuje sie stabszy wplyw stosunku rezerw celowych
do kredytow ogotem.

Kolejng grupg determinant, ktorych wplyw poddano weryfikacji, byly wskazniki
jakosci zarzadzania. Warto$é papierow wartosciowych do aktywow pracujacych jest
nieistotna, biorac pod uwage podzial ze wzgledu na forme wlasnosci w przypadku
S&P i Moody. Natomiast Fitch reaguje w przypadku not prezentowanych dla ban-
koéw o kapitale prywatnym. Banki te inwestujg najczeSciej w bezpieczne papiery
wartosciowe, czyli dluzne skarbowe instrumenty finansowe. W opinii agencji, nie
czynigc inwestycji ryzykownych, przyczyniajg sie to do poprawy ratingu. Badania
na temat determinant credit ratingéw, prezentowane przez Chodnickg-Jaworska,
Shen, Huang i Hasan oraz Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna3?, nie przy-
wiazujg istotnej wagi do miar jakoSci zarzgdzania. Okazuje sie, ze wspomniane
determinanty w niewielkim stopniu wywieraja wplyw na credit rating banku.

Nastepng grupa determinant, ktore zostaly poddane analizie, byly wskazniki
zyskownosci, wérod ktorych nalezy wymieni¢ rentownos$é aktywow, stope wzro-
stu kredytow, stope wzrostu depozytow i dzwignie operacyjng. Okazuje sie, ze
w przypadku ostatniej ze wspomnianych zmiennych, przy uwzglednieniu podziatu
na banki z kapitalem Skarbu Panstwa oraz te o kapitale prywatnym, nie wyste-
puje istotny wplyw dzwigni operacyjnej na rating banku nadawany przez Fitch.
W pozostatych dwoch przypadkach wymieniony wskaznik odgrywa silniejszg role
w przypadku bankow posiadajgcych inwestoréw prywatnych. Rentownos§c aktywow
oddzialuje w przypadku not S&P oraz Fitch, ktore to analizujg banki z kapitalem
panstwowym. Instytucje te moga generowac nieco nizsze dochody niz podmioty po-
siadajgce inwestorow prywatnych. Inng opinie na ten temat ma natomiast Moody.

30 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171-193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit., s. 405-424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.
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Stopa wzrostu kredytow okazuje sie nieistotna dla estymacji ryzyka upadtosci
przez Fitch. Dwie pozostale agencje natomiast zwracajg uwage, ze wzrost wspo-
minanej zmiennej moze przyczyniac sie do pogorszenia ratingu banku w przypad-
ku tych instytucji, ktorych akcje przejat Skarb Panstwa. Wynika to z uprzednich
problemoéw z plynnoScig wynikajgcych ze wzmozonej ryzykownej akeji kredytowe;.
Opisang zalezno§c¢ potwierdza rowniez pozytywny wplyw stopy wzrostu depozytow
na rating banku nadany tym podmiotom. Wskazniki zyskownos$ci w prezentowane;j
literaturze przedmiotu3! uwazane sg jako jedne z najistotniejszych determinant
credit ratingéw bankow. Otrzymane wnioski potwierdzajg prezentowang zaleznoSc.
W rezultacie w szczegolnosci banki z kapitalem prywatnym moga podejmowac bar-
dziej ryzykowne decyzje w celu osiggniecia zyskow. Wspomniana sytuacja moze
wywolaé presje ze strony zainteresowanych stron32.

Ostatnig grupa wskaznikow sg determinanty ptynnosci. Stosunek kredytéow do
depozytéw ma istotny negatywny wplyw na rating banku w przypadku not nada-
wanych przez S&P i Moody bankom o kapitale panstwowym. Natomiast w przy-
padku Fitch taka relacja obserwowana jest dla ratingéw instytucji posiadajgcych
kapital prywatny, jednak sita oddzialywania jest znacznie stabsza. Wskaznik ptyn-
nych aktywow do lgcznych aktywow odgrywa istotng role w przypadku ratingéw
Moody nadawanych podmiotom majgcym inwestoréw prywatnych, natomiast dla
Fitcha — Skarbu Panstwa. Poziom krétkoterminowych pozyczek do tacznych zobo-
wigzan podnosi rating bankow panstwowych nadawany przez Fitch. W przypadku
Moody natomiast wplywa negatywnie na analizowang zmienng dla grupy podmio-
tow o kapitale prywatnym.

Zaprezentowane zaleznoSci dotyczgce wpltywu podziatu bankéw na komercyjne
i te z kapitalem panstwowym sugeruja, ze wplyw poszczegdlnych wskaznikow fi-
nansowych jest zréznicowany. Na wspomniang zaleznosci oddziatuje rowniez grupa
instytucji poddawanych badaniu. S&P ocenia podmioty przede wszystkim o dobrej
kondycji finansowej. Koszt otrzymania noty w przypadku tej agencji jest znacznie
wyzszy niz koszty pobierane przez Fitch. Grono bankéw ma réwniez podwdjne
ratingi. W przeprowadzonym badaniu zostaly one ré6wniez uwzglednione, dla otrzy-
mania pelniejszego obrazu zjawiska.

31 E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit.,
s. 405-424; P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; S. Pagratis, M. Stringa,
Modelling bank credit..., op. cit.; W.PH. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis..., op.
cit., s. 267-283.

32 Niektére banki, jak Commerzbank, ING czy Lloyds, zaprezentowaly w ostatnich miesigcach
plany redukcji swojej dzialalnoSci. Zgodnie z szacunkami prezentowanymi przez S&P ocze-
kiwany ROE dla najwiekszych 50 bankéw na $wiecie wynosi 6%, podczas gdy koszt kapitatu
szacuje sie na 10%. Opisana luka moze spowoduje ruchy konsolidacyjne. Takg sytuacje mozna
zaobserwowac w przypadku Niemiec, Francji, Wloch czy Hiszpanii.
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Tabela 5. Wyniki estymacji determinant credit ratingéw bankéow
nadawanych przez Moody przy uwzglednieniu formy wlasnosci

Moody

Zmienna Wszystkie Skarb Panstwa Prywatne

Coef. | P>z Coef. P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z | Coef. | P>z
opl -.0112| 0.002| —.0110439| 0.002 1192 0.242| .0025| 0.893| .0125]| 0.001
lev .1435| 0.000| .1436382| 0.000 3027 | 0.645| —-.2661 | 0.043| .1952]| 0.000
llp .5738| 0.002| .5694661| 0.002 37.89| 0.313| 12.06| 0.280| .5969| 0.002
dep -.0219| 0.676 | —.0206913 | 0.688| 101.79| 0.258 | —-38.98 | 0.000| -.0187| 0.736
sec .0214| 0.056| .0234269| 0.037 3214 | 0.570| .4516| 0.278| .0096| 0.471
roa 9.647| 0.000| 9.508793| 0.000| -41.33| 0.428| -2.329| 0.779| 11.73| 0.000
liq -2.2731| 0.285 -2.2568| 0.281| 196.38| 0.363| 1.204| 0.977| -2.882| 0.214
lg -2.110| 0.311| -2.13654| 0.301| -65.53| 0.266| -17.62| 0.026| .5799| 0.811
dg .3989| 0.755| .3840154| 0.762| 107.31| 0.203| 26.08| 0.019| .3664| 0.787
sht .8482| 0.357| .7961037| 0.377 .3922| 0.681
gdpg -1175| 0.003 | —.1159629 | 0.003 | —2.0434 | 0.132| -.6239| 0.130| .1269| 0.002
con -.2640| 0.241| —.3059374| 0.160| -42.31| 0.202| -5.448| 0.109| -.1878| 0.421
cgdp —-.0007| 0.949| —.0008624 | 0.933 -1.46| 0.227| .2340| 0.023| .0140| 0.195
tierl -.2853| 0.000 | —.2842383| 0.000| -2.385| 0.172 -.3323| 0.000
cr .2647| 0.000| .2654687| 0.000 .2632| 0.000
gover -5.148551 | 0.018
/eutl 13.01| 0.000| 12.46117| 0.000| -187.1| 0.163| 38.39| 0.175| 15.51| 0.000
/cut2 13.58| 0.000| 13.02553| 0.000| -151.6| 0.170| 45.09| 0.096| 16.06| 0.000
/cut3 16.35| 0.000| 15.77578| 0.000| -129.1| 0.195| 50.80| 0.067| 18.74| 0.000
/cut4 17.43| 0.000| 16.84955| 0.000 51.69| 0.062| 19.74| 0.000
/cuth 20.72| 0.000 | 20.16715| 0.000 22.88 | 0.000
/cut6 21.31| 0.000| 20.76613| 0.000 23.36 | 0.000
/eut? 23.68| 0.000| 23.16711| 0.000 25.49 | 0.000
/cut8 25.56 | 0.000| 25.04307| 0.000 28.03 | 0.000
/cut9 27.91| 0.000| 27.38622| 0.000 30.47| 0.000
/eut10 29.62 | 0.000 | 29.08602 | 0.000 32.34| 0.000
/eutll 35.73| 0.000 | 35.15956 | 0.000 38.77| 0.000
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
obs 424 424 38 58 386
gr 14 14 1 1 13

Zroédlo: opracowanie wlasne.
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Nastepna grupa zmiennych poddanych analizie byly determinanty odnoszg-
ce sie do uwarunkowan makroekonomicznych. W tym celu pogrupowano banki
zgodnie z krajem siedziby i przypisano wybrane wskazniki makroekonomiczne.
Dzieki takiej analizie otrzymano ocene wplywu uwarunkowan makroekonomicz-
nych, a tym samym sytuacji finansowej kraju na credit rating banku. Wzrost PKB
wplywa istotnie statystycznie na credit rating bankéw o kapitale prywatnym nada-
ny przez S&P i Moody. Wraz z rozwojem gospodarczym credit rating roénie cre-
dit rating bankéw. W przypadku Fitch silniejszg zalezno$¢ obserwuje sie dla not
nadawanych bankom o kapitale panstwowym. Otrzymane wnioski potwierdzaja
istotny statystycznie wplyw zgodnie z badaniami zaproponowanymi przez Belotti
i in. oraz Chodnickg-Jaworskg?3. Zweryfikowano ponadto wplyw credit ratingu
kraju na rating nadawany bankom. Przeprowadzone badanie potwierdza istotny
statystycznie wplyw wspomnianej zmiennej, co sugeruje wystepowanie zjawiska za-
kazania oraz tzw. zasady zlotego ratingu. W mysl tych zjawisk credit rating kraju,
a tym samym jego uwarunkowania ekonomiczne wplywajg istotnie statystycznie
na noty nadawane bankom. W zwigzku z tym w przypadku poprawy koniunktury
gospodarczej oraz obnizenia ryzyka upadlosci krajow credit rating banku ulega po-
prawie. Silniejszg zalezno§¢ w tym zakresie obserwuje sie dla bankéw z kapitalem
prywatnym, w przypadku wszystkich not proponowanych przez trzy najwieksze
agencje ratingowe. Postuzono sie rowniez dwoma miarami wskazywanymi w meto-
dologii prezentowanej przez agencje ratingowe, tj. poziomem koncentracji sektora
bankowego i wartosci kredytow udzielonych przez sektor bankowy do PKB, celem
okre§lenia wplywu zjawiska too big to fail i poziomu rozwoju sektora bankowego.
Koncentracja sektora bankowego jest istotna z punktu widzenia instytucji pry-
watnych przy ocenie prowadzonej przez S&P i Moody. Wynika to z tego, iz w przy-
padku upadtosci duzych instytucji finansowych generowane jest ryzyko dla catego
systemu. Tym samym mozna spekulowac, ze moze wystepowac zjawisko too big to
fail w przypadku bankéw dzialajgcych w krajach o wysokim poziomie koncentracji
sektora jest wieksze. Wzrost stosunku wartosSci kredytow udzielonych przez sektor
bankowy do PKB odgrywa kluczowa role przy ocenie ryzyka bankéw posiadajgcych
kapital Skarbu Panstwa. Przedstawiona sytuacja jest wynikiem wspomnianych
uprzednio probleméw finansowych przed zaangazowaniem ze strony panstwa. Opi-
sane zalezno$ci sg zgodne z wynikami dotychczasowych badan34 oraz metodologii
prezentowanej przez agencje ratingowe. Warto$cig dodang jest podzial ze wzgledu
na forme wilasnoSci bankow.

33 P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart,
A note comparing support..., op. cit., s. 682-687; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating
agencies’ assignments..., op. cit., s. 4206-4214.

3¢ P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.
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Ostatnim etapem badania bylo wprowadzenie zmiennej binarnej, gdzie 1 ozna-
czalo sytuacje, w ktorej znaczacym inwestorem jest panstwo w okresie ¢, a 0 gdy wia-
Scicielami banku sg instytucje prywatne. Okazato sie, ze S&P w swojej ocenie nadaje
wyzszy rating bankom z kapitalem panstwowym. Otrzymane wnioski sg zgodne
z zalozeniami prezentowanymi przez agencje. W przypadku wspomnianej instytu-
¢ji banki z kapitalem panstwowym uwaza sie za bardziej stabilne. Traktowane sg
jako takie, ktore w obliczu utraty wyptacalnoSci mogg otrzymac wsparcie ze strony
panstwa, jako najbardziej stabilnego inwestora. W przypadku spélek o kapitale pry-
watnym takg zalezno$¢ upatruje sie w przypadku mozliwosci dokapitalizowania od
spotki matki, jednak mozliwo§¢ wsparcia uznaje sie za stabszg. W przypadku not pu-
blikowanych przez Moody i Fitch taka relacja nie ma miejsca. Okazuje sie bowiem,
ze zmiana inwestora z prywatnego na panstwo w opinii wspomnianych podmiotow
moze by¢ wynikiem probleméw finansowych banku. W zaistnialej sytuacji wyzsze
noty nadawane sg instytucjom posiadajgcym kapital prywatny.

PODSUMOWANIE

Celem artykutu byla analiza determinant credit ratingéw bankéw europejskich
przy uwzglednieniu formy wtasnosci. Postawiono nastepujaca hipoteze badawcza:
banki publiczne otrzymuja wyzsze ratingi niz prywatne instytucje, biorgc pod uwage
uwarunkowania finansowe. W przypadku bankéw z kapitalem Skarbu Panstwa niz-
szg wage przywigzuje sie do wskaznikow adekwatnoSci kapitalowej (z wylgczeniem
dzwigni finansowej, gdzie relacja jest odwrotna). Banki te cieszg sie wiekszym za-
ufaniem z punktu widzenia mniejszego ryzyka upadloSci. Instytucje majace inwesto-
row prywatnych narazone sg na mniejsze ryzyko upadtosci. Banki, ktore posiadajg
kapital skarbu panstwa, mialy uprzednio problemy z jakoScig portfela kredytowego,
w zwigzku z tym wymagana byla interwencja panstwa celem uchronienia ich przed
ryzykiem upadio§ci. W przypadku determinant jakoSci zarzadzania nie obserwuje
sie istotnego statystycznie wplywu, bowiem analizowane podmioty inwestujg przede
wszystkim w bezpieczne skarbowe papiery wartosciowe. Ratingi bankow z kapitatem
panstwowym ze wzgledu na konieczno§¢ ingerencji celem uchronienia ich przed upa-
dloscig posiadaly w swoich portfelach znaczg liczbe toksycznych aktywow generujac
straty. W zaistnialej sytuacji wystepuje negatywna reakcja stopy wzrostu kredytow,
potwierdzona pozytywnym oddzialywaniem stopy wzrostu depozytéw. Noty w tym
przypadku wrazliwe sg przede wszystkim na rentownosc aktywow. Negatywny istotny
statystycznie wplyw wskaznikow ptynnosci w przypadku S&P odnosi sie do bankow
o kapitale prywatnym. S&P moze upatrywac w instytucjach finansowych majacych in-
westora, jakim jest Skarb Panstwa, mozliwo$¢ dokapitalizowania w momencie proble-
mow z plynnoscig. Natomiast Fitch wskazuje na odwrotng zaleznosé. W opinii agencji
banki o kapitale panstwowym charakteryzujg sie wyzszym ryzykiem utraty ptynnoSci.
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Analiza wplywu formy wlasnosci wykazata, ze w przypadku bankéw, gdzie inwe-
storem byt Skarb Panstwa Fitch i Moody nadawaly nizsze noty w stosunku do insty-
tucji o kapitale prywatnym. Odwrotna sytuacja byla prezentowana w przypadku not
S&P. Zaprezentowane badania dowodza, ze inwestycje Skarbu Panstwa byly czynione
w znacznej mierze celem uchronienia bankéw przed upadloscia. W nastepnych bada-
niach otrzymane wnioski zostang zweryfikowane pod wzgledem ratingu inwestora.

Streszczenie

Celem artykulu jest analiza determinant dlugoterminowych ratingéw kredyto-
wych europejskich bankéw komercyjnych wedtug kryterium witasnosSci. Na podsta-
wie badan literaturowych postawiono hipoteze: biorac pod uwage uwarunkowania
finansowe banki publiczne otrzymuja wyzsze ratingi kredytowe niz prywatne in-
stytucje. Do badania wykorzystano uogoélnione panelowe modele logitowe.

Badanie wptywu formy wilasnoS$ci na credit rating banku wykazato, ze posta-
wiona hipoteza nie moze by¢ jednoznacznie zweryfikowana. Banki publiczne otrzy-
mujg wyzsze ratingi niz prywatne instytucje, biorgc pod uwage uwarunkowania
finansowe, tylko w przypadku not nadanych przez S&P. Fitch i Moody natomiast
obnizaly ratingi bankom, ktérych inwestorem byl Skarb Panstwa. Moglo to by¢ wy-
nikiem dokapitalizowywania instytucji finansowych przez panstwo dla uchronienia
ich przed ryzykiem upadloSci, ale taka interpretacja wymaga poglebionych badan.

Stowa kluczowe: credit rating, bank komercyjny, bank panstwowy

Abstract

The aim of the paper is the analysis of determinants of long-term credit ratings
of European commercial banks according to ownership criteria. On the basis of the
literature review the following hypothesis has been expressed: taking into account
the financial condition the public banks receive higher credit ratings than private
institutions. The ordinary logit panel data models have been used for the study.

Examination of the impact of ownership on the bank’s credit rating showed
that the put hypothesis cannot be uniquely verified. Public banks receive higher
ratings than private institutions taking into account financial conditions, only for
S & P notices. Whereas Fitch and Moody lowered their ratings to banks whose
investor was the Treasury. This could have been the result of a recapitalization of
financial institutions by the state to protect them against the risk of bankruptcy,
however such an interpretation requires in-depth research.

Key words: credit rating, commercial banks, public banks
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