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 Patrycja Chodnicka-Jaworska*

WP YW CREDIT RATINGU INWESTORÓW 
NA RATING BANKÓW EUROPEJSKICH

WST P

W czasie ostatniego kryzysu finansowego podano w w tpliwo  znaczenie credit 
ratingu na rynku finansowym. Powsta o wiele opinii mówi cych o antycyklicznym 
charakterze not ratingowych1. Cz  badaczy natomiast wskazywa a na procyklicz-
no  wyników prowadzonych przez agencje analiz2. Problemu w zakresie efektyw-
no ci not ratingowych poszukiwano równie  w formach finansowania not ratin-
gowych. Poruszano kwestie dotycz ce wp ywu modelu „emitent p aci” na jako  
nadawanych ratingów. Do wspomnianej kwestii odnios a si  Komisja Europejska. 
Podj to proces wprowadzania regulacji maj cych na celu ograniczenie roli agen-
cji ratingowych, a przede wszystkim uwolnienie konkurencji w zakresie instytucji 
nadaj cych ratingi. 

* Patrycja Chodnicka-Jaworska jest doktorem w Katedrze Systemów Finansowych Gospodarki 
w Zak adzie Bankowo ci i Rynków Pieni nych na Wydziale Zarz dzania Uniwersytetu War-
szawskiego.

1 H. Bar-Isaac, J. Shapiro, Ratings quality over the business cycle, „Journal of Financial Eco-
nomics” 2013, nr 108(1), 62–78; L. Freitag, Procyclicality and Path Dependence of Sovereign 
Credit Ratings: The Example of Europe, „Economic Notes” 2015, 44(2), s. 309–332.

2 J.K. Auh, Procyclical Credit Rating Policy, „World Bank Working Papers” 2013; J. Kiff, M. Kis-
ser, L. Schumacher, Rating Through-the-Cycle: What does the Concept Imply for Rating Stabi-
lity and Accuracy?, „IMF Working Paper” 2013, nr WP/13/64; G. Loffer, Can rating agencies 
look through the cycle?, „Review of Quantitative Finance and Accounting” 2013, nr 40(4), 
s. 623–646.
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W zaistnia ej sytuacji celem pracy sta o  si  zbadanie wp ywu determinant finan-
sowych, w tym wp ywu credit ratingu inwestorów na ratingi banków. Wspomnian  
grup  podmiotów wzi to do badania ze wzgl du na to, e s  one g ównymi klientami 
agencji ratingowych oraz najcz ciej wykorzystuj cymi podmiotami noty ratingowe 
w procesie oceny ryzyka kredytowego oraz podejmowania decyzji inwestycyjnych. 
Dokonano przegl du literaturowego i na jego podstawie postawiono nast puj ce 
hipotez  badawcz : Credit rating banków uzale niony jest od kondycji finansowej 
ocenianego podmiotu oraz credit ratingu g ównych inwestorów. Do zweryfikowania 
postawionej hipotezy badawczej wykorzystano uporz dkowane logitowe modele 
panelowe. Badanie przeprowadzono na bankach europejskich, które mia y nadany 
rating d ugoterminowy przez trzy najwi ksze agencje, tj. Fitch, Moody i S&P. Ni-
niejsze opracowanie jest kontynuacj  bada  zamieszczonych w artykule nt. „Forma 
w asno ci banku a credit rating” (Bezpieczny Bank 2 (67) 2017), gdzie w stosunku 
do poprzedniego tekstu zmiany polegaj  na wykorzystaniu wp ywu credit ratingu 
inwestorów, oprócz zmiennych finansowych na credit rating banku.

1.  PRZEGL D LITERATUROWY NA TEMAT CZYNNIKÓW 
WP YWAJ CYCH NA CREDIT RATING BANKÓW

Przeprowadzone badania literaturowe dowiod y, e istnieje luka badawcza na 
temat wp ywu kondycji finansow ej oraz ryzyka upad o ci na credit rating banków. 
Wykonane analizy wskaza y, e agencje ratingowe w swojej metodologii odnosz  
si  do mo liwo ci pozyskania wsparcia finansowego przede wszystkim ze strony 
rz du oraz spó ek matek. Kwestia ratingu samych inwestorów nie jest bezpo red-
nio weryfikowana. Mo na jednocze nie domniemywa , e w sytuacji gdy spó ka 
matka jest w dobrej sytuacji finansowej, a spó ka córka nara ona jest na wysokie 
ryzyko utraty wyp acalno ci, istnieje prawdopodobie stwo jej zasilenia finansowe-
go ze strony spó ki matki. Ponadto instytucje finansowe jakimi s  banki zazwyczaj 
stanowi  instytucje systemowo wa ne, które ze wzgl du na swoj  wielko  mog  
przyczyni  si  do zagro enia funkcjonowania systemu finansowego. W zaistnia ej 
sytuacji rz dy i banki centralne mog  d y  do ograniczenia tego ryzyka. Tym sa-
mym istnieje mo liwo  wsparcia finansowego z ich strony. Analizowany problem 
mo e wynika  ze zjawiska „zbyt du y, by upa ”. 

Dotychczasowe badania na temat wp ywu poszczególnych czynników na cre-
dit rating banków porusza y kwestie przede wszystkim wska ników finansowych. 
W ród badanych determinant wskazywano g ównie na wska niki: zyskowno ci, 
p ynno ci, adekwatno ci kapita owej, jako ci aktywów czy zarz dzania3. W ród 

3 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking in bank credit rating, Journal of In-
ternational Financial Markets, „Institutions & Money” 2012, nr 22, s. 171–193; E. Bissoon-
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analizowanych determinant wyró niano równie  oddzia ywanie zmiennych ma-
kroekonomicznych, jak PKB per capita, stopa wzrostu PKB, stopa inflacji, stopa 
bezrobocia4. Wskazywano na zró nicowany wp yw uwarunkowa  ekonomicznych. 
W opinii Belotti i in.5 oraz Bissoondoyal-Bheenick i in.6 sytuacja ekonomiczna, w ja-
kiej funkcjonuje dana instytucja finansowa, wp ywa w sposób istotny na jej ryzyko 
upad o ci. Odwrotne wyniki otrzymali natomiast Poon i in.7. Pagratis i Stringa8 
w swoich badaniach dowiedli wp ywu wielko ci banku na jego credit rating. Im 
bowiem wi ksza jest badana instytucja, tym jej ocena pod wzgl dem ryzyka upa-
d o ci ulega poprawie9.

doyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants of bank ratings: compari-
son across ratings agencies, „Australian Journal of Management” 2011, nr 36(3), s. 405–424; 
P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings – is the size of the credit rating agency important?, 
2016; P. Chodnicka-Jaworska, Zjawisko inflacji credit ratingów – czy wyst puj  ró nice w de-
terminantach credit ratingów?, „Studia i Materia y” 2016; S. Pagratis, M. Stringa, Modelling 
bank credit ratings: A structural approach to Moody’s credit risk assessment, Working Paper 
2007; W.P.H. 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 
Money” 1999, nr 9(3), s. 267–283; A. Estrella, S. Park, S. Peristiani, Capital Ratios as Predictors 
of Bank Failure, „FRBNY Economic Policy Review”, 2000, nr July, 33–52; A.M. Karminsky, 
E. Khromova, Extended Modeling of Banks’ Credit Ratings, „Procedia Computer Science” 2016, 
nr 91, s. 201–210; R.A. Cole, L.J. White, Déjà Vu all over again: The causes of U.S. commercial 
bank failures this time around, „Journal of Financial Services Research” 2012, nr 42, s. 5–29; 
O.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants of banks’ credit ratings, „Brunel 
University of London Economics and Finance Working Paper Series” 2013, nr 13-02; H. Ö üt, 
M.M. Do anay, N.B. Ceylan, R. Akta , Prediction of bank financial strength ratings: The case 
of Turkey, „Economic Modelling” 2012, nr 29, s. 632–640.

4 P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings…,  op. cit.; P. Chodnicka-Jaworska, Zjawisko infla-
cji…,  op. cit.; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, A note comparing support vector machines 
and ordered choice models’ predictions of international banks’ rating, „Decision Support Sys-
tems”2011, nr 51(3), June, 682–678; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating agencies’ 
assignments opaque? Evidence from international banks, „Expert Systems with Applications” 
2011, nr 38(4), April, 4206–4214; W.P.H. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis…, 
op. cit.

5 T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, A note comparing…, op. cit.; T. Bellotti, R. Matousek, 
C. Stewart, Are rating…, op. cit.

6 E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis…, op. cit.
7 W.P.H. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis…, op. cit.
8 S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank…, op. cit.
9 W.B. English, W.R. Nelson, Bank Risk Rating of Business Loan, „Federal Reserve System Wor-

king Paper” 1998; L.I. Nakamura, K. Roszbach, Credit Ratings, Private Information, and Bank 
Monitoring Ability, Working Paper 2016; W.F. Treacy, M. Carey, Credit risk rating systems at 
large US banks, „Journal of Banking & Finance” 2000, nr 24, 167–201; H. Hau, S. Langfield, 
D. Marques-Ibanez, Bank ratings what determines their quality?, „EBC Working Paper Series” 
2012, nr 1484, October; T. Jacobson, J. Lindé, K. Roszbach, Internal ratings systems, implied 
credit risk and the consistency of banks’ risk classification policies, „Journal of Banking & 
Finance”, 2006, nr 30(7), 1899–1926.
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Anginer i in.10 w swoich badaniach podj li kwestie dotycz ce wp ywu ryzyka 
upad o ci spó ki matki a jej spó ek córek z krajów rozwijaj cych si  w czasie kry-
zysu. Dowiedli wyst powania silnej istotnej statystycznie korelacji pomi dzy ry-
zykiem upad o ci spó ki matki i jej zagranicznych spó ek córek. Korelacja spada 
w przypadku wzrostu wykorzystania finansowania w postaci depozytów detalicz-
nych i niezale no ci w zakresie podejmowania decyzji od spó ek matek. Na uwa-
runkowania pod wzgl dem ryzyka upad o ci maj  wp yw równie  przepisy kraju, 
w szczególno ci odnosz ce si  do wysokich wymogów kapita owych czy rezerw na 
ryzyko. Badania przeprowadzone przez de Haas i van Lelyveld11 oraz Cetorelli 
i Goldberg12 czy Cerutti i Claessens13 dowodz  mo liwo ci przesuwania kapita u 
przez du e spó ki matki do innych lokalizacji, w których prowadz  dzia alno  
celem zachowania p ynno ci. Claessens i van Horen14, Choi i in.15 oraz de Haas 
i van Horen16 dowiedli, analizuj c zachowania banków w latach 2008–2009, e 
warto  kredytów i po yczek na zagranicznym rynku mi dzybankowym uleg a 
spadkowi podczas kryzysu. Ostatnie z dwóch wymienionych bada  wskazywa o, 
e zagraniczne spó ki córki banków, które by y bardziej zale ne od finansowania od 

spó ek matek17, oraz te które mia y ni sze wska niki adekwatno ci kapita owej18 
do wiadczy y znacznie s abszego zasilenia kapita owego ze strony spó ek matek.

Badania przeprowadzone przez La Porta i in.19 sugeruj , e udzia  rz du w fi-
nansowaniu sektora bankowego jest wy szy w krajach z niskim PKB per capita, 
interwencyjn  i nieskuteczn  polityk , s abo rozwini tym rynkiem finansowym 
o niskich wska nikach poszanowania prawa. Duchin i Sosyura20 weryfikowa-

10 D. Anginer, E. Cerutti, M.S. Martinez Peria, Foreign Bank Subsidiaries’ Default Risk during the 
Global Crisis: What Factors Help Insulate Affiliates from their Parents?, „IMF Working Paper” 
2016, nr WP/16/109.

11 R. De Haas, I. Van Lelyveld, Internal capital market and lending by multinational bank sub-
sidiaries, „Journal of Financial Intermediation” 2010, nr 19, s. 1–25.

12 N. Cetorelli, L. Golberg, Liquidity management of U.S. global banks: Internal capital markets 
in the Great Recession, „Journal of International Economics” 2012, nr 88(2), s. 299–311.

13 E. Cerutti, S. Claessens, The Great Cross-Border Bank Deleveraging: Supply Side Characteris-
tics and Intra-Group Frictions, „Review of Finance” 2016.

14 S. Claessens, N. Van Horen, Impact of foreign banks, „Journal of Financial Perspectives” 2013, 
nr 1(1), s. 29–42.

15 M. Choi, M.S. Martinez Peria, E. Gutierrez, Dissecting foreign bank lending behaviour during 
the 2008–2009 Crisis, „World Bank Policy Research Working Paper” 2013, nr 6674.

16 R. De Haas, N. Van Horen, N., Running for the exit? International bank lending during a fi-
nancial crisis, „Review of Financial Studies” 2013, nr 26(1), s. 244–285.

17 Ibidem.
18 M. Choi, M.S. Martinez Peria, E. Gutierrez, Dissecting foreign bank…, op. cit.
19 R. La Porta, F. Lopez-De-Silanes, A. Shleifer, Government Ownership of Banks, „Journal of 

Finance” 2002, nr 57(1), s. 265–301.
20 R. Duchin, D. Sosyura, Safer ratios, riskier portfolios: Banks’ response to government aid, „Jour-

nal of Financial Economics” 2014, nr 113(1), s. 1–28.
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li w swoich badaniach wp yw pomocy rz dowej na poziom ryzyka ponoszonego 
przez banki. Przed otrzymaniem wsparcia finansowego udziela y one kredytów 
podmiotom o niskiej zdolno ci kredytowej, ponadto w swoich portfelach posiada-
y ryzykowne papiery warto ciowe. Po okresie wsparcia finansowego zobligowa-

ne by y do utrzymywania wy szych wymogów kapita owych. Stwierdzili ponadto 
wykorzystywanie metod opartych na ryzyku. Dotychczasowe badania sugeruj  
z jednej strony, e wsparcie rz du w momencie zachwiania wyp acalno ci powo-
duje wzrost ryzyka moral hazard na poziomie indywidualnego podmiotu21 lub 
grupy banków22, z drugiej natomiast, i  mo e by  ono zmniejszone na skutek 
warto ci wyceny rynkowej23. De Nicolo24 upatruje pozytywnych powi za  mi -
dzy udzia em skarbu pa stwa w bankach a ryzykiem niewyp acalno ci. Z kolei 
Barth, Caprio i Levine25 nie znajduj  istotnego zwi zku mi dzy zaanga owaniem 
kapita owym rz du a niestabilno ci  banku. Levine26 twierdzi, e kryzys od-
zwierciedla systemowe niepowodzenie regulacji wdra anych przez rz d. Verone-
si i Zingales27 obliczyli koszty i korzy ci nap ywu kapita u rz dowego w dziesi -
ciu najwi kszych bankach i twierdz , e pierwszy otrzymuje najwi ksz  pomoc 
wzgl dem innych. 

W zwi zku z tym celem pracy sta o si  zbadanie wp ywu determinant finan-
sowych, w tym wp ywu credit ratingu inwestorów, na ratingi banków. Postawiono 
nast puj c  hipotez  badawcz : Credit rating banków uzale niony jest od kondycji 
finansowej ocenianego podmiotu oraz credit ratingu g ównych inwestorów. Zgodnie 
z najlepsz  wiedz  autora, badania w tym zakresie nie by y dotychczas przepro-
wadzane.

21 G. Mailath, L. Mester, A positive analysis of bank closure, „Journal of Financial Intermediation” 
1994, nr 3, s. 272–299.

22 A. Penati, A. Protopapadakis, The effect of implicit deposit insurance on banks’ portfolio choices 
with an application to international ‘overexposure’, „Journal of Monetary Economics” 1988, 
nr 21(1), s. 107–126.

23 C. Goodhart, H. Huang, A model of the lender of last resort, „IMF Paper” 1999, nr 99/29; 
T. Cordella, E. Yeyati, Bank bailouts: moral hazard vs. value effect, „Journal of Financial Inter-
mediation” 2003, nr 12, s. 300–330.

24 G. De Nicolo, M.L. Kwast, Systemic risk and financial consolidation: are they related?, Finan-
ce and Economics Discussion Series from Board of Governors of the Federal Reserve System 
(U.S.), nr 2001-33.

25 J. Barth, G. Caprio, R. Levine, Bank regulation and supervision: what works best?, „Journal of 
Financial Intermediation” 2004, nr 13(2), s. 205–248.

26 R. Levine, The governance of financial regulation: reform lessons from the recent crisis, „Inter-
national Review of Finance” 2012, nr 12, s. 39–56.

27 P. Veronesi, L. Zingales, Paulson’s gift, „Journal of Financial Economics” 2010, nr 97, 
s. 339–368.
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2. OPIS DANYCH ORAZ METODOLOGIA BADAWCZA

Do badania wykorzystano d ugoterminowe credit ratingi nadawane przez trzy 
najwi ksze agencje ratingowe, tj. Fitch, S&P i Moody 255 bankom z krajów euro-
pejskich28. Dane dla lat 1998–2016 w uj ciu kwartalnym zebrano z bazy Thomson 
Reuters. Do analizy zastosowano liniow  metod  dekompozycji zaproponowan  
przez Ferri, Liu i Stiglitza29. W badaniach stosowana jest równie  dekompozycja 
nieliniowa. Ze wzgl du na to, e opiera si  ona na premiach CDS, nie mog a by  w 
tym przypadku u yta z powodu ma ej liczby banków, których CDSy s  oferowane 
na rynku finansowym. Wyniki dekompozycji liniowej zosta y przedstawione w ta-
beli 1.

Tabela 1. Dekompozycja nieliniowa

Moody’s Long-term 
Issuer Rating 

S&P’s Long-term Issuer 
Rating 

Fitch Long-term 
Issuer Rating

Rating Kod Rating Kod Rating Kod

Aaa 100 AAA 100 AAA 100

Aa1 95 AA+ 95 AA+ 94,74

Aa2 90  AA 90 AA 89,47

Aa3 85 AA– 85 AA– 84,21

A1 80 A+ 80 A+ 78,95

A2 75 A 75 A 73,68

A3 70 A– 70 A– 68,42

Baa1 65 BBB+ 65 BBB+ 63,16

Baa2 60 BBB 60 BBB 57,89

Baa3 55 BBB– 55 BBB– 52,63

Ba1 50 BB+ 50 BB+ 47,37

28 Albania, Armenia, Austria, Bia oru , Belgia, Bo nia i Hercegowina, Bu garia, Chorwacja, Cypr, 
Czechy, Dania, Estonia, Finlandia, Francja, Gruzja, Niemcy, Grecja, W gry, Islandia, Irlandia, 

otwa, Liechtenstein, Litwa, Luksemburg, Macedonia, Malta, Mo dawia, Monako, Holandia, 
Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Rosja, San Marino, Serbia, S owacja, S owenia, Hisz-
pania, Szwecja, Szwajcaria, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania.

29 G. Ferri, L.G. Liu, J.E. Stiglitz, The Procyclical Role of Rating Agencies: Evidence from the East 
Asian Crisis, „Economic Notes” 1999, 28(3), s. 335–355.
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Moody’s Long-term 
Issuer Rating 

S&P’s Long-term Issuer 
Rating 

Fitch Long-term 
Issuer Rating

Rating Kod Rating Kod Rating Kod

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

Caa1 20 CCC+ 20 CCC 15,79

Caa2 15 CCC 15 CC 10,53

Caa3 10 CCC– 10 C  5,26

Caa 5 CC 5 RD –5

C 0 NR 0 D –5

WR –5 SD, D –5 WD –5

NULL 0 NULL 0

ród o: opracowanie w asne.

Do weryfikacji przyj tej hipotezy wykorzystano uporz dkowane panelowe mo-
dele logitowe. Jako zmienn  zale n  u yto d ugoterminowych ratingów emitenta. 
Model zosta  zaprezentowany wzorem (1):

 , (1)

gdzie:
 – zmienna zale na mierz ca ryzyko upad o ci, tj. credit rating banku i w cza-

sie t;
 – wektor zmiennych niezale nych; 

 – wektor nieznanych parametrów, podlegaj cych estymacji;
 – wektor niezmiennych w czasie regresorów, które s  zazwyczaj zmiennymi 

zero-jedynkowymi; 
 – przypadkowe zak ócenia maj ce rozk ad normalny. 
Finalna posta  modelu zosta a okre lona wzorem (2):

Tabela 1 cd.
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 , (2)

gdzie:
 – d ugoterminowy credit rating emitenta nadawany przez Fitch, Moody i S&P 

(Fitch Long-term Issuer Rating, S&P Long – Term Issu er Rating, Moody’s Long 
-Term Issuer Rating) bankowi i w czasie t;
Fit – wektor zmiennych niezale nych, gdzie: 

 

        ,

gdzie:
 – wska nik adekwatno ci kapita owej Tier 1; 
 – d wignia finansowa; 
 – odpisy z tytu u utraty warto ci do cznych kredytów; 
 – kredyty zagro one do cznych kredytów; 
 – warto  papierów warto ciowych do cznych aktywów pracuj cych; 
 – stopa zwrotu z aktywów; 
 – d wignia operacyjna; 

 – stopa wzrostu kredytów; 
 – stopa wzrostu depozytów; 
 – stosunek kredytów do depozytów; 
 – warto  krótkoterminowych kredytów do cznych zobowi za ; 

 – p ynne aktywa do cznych aktywów; 
 – stopa wzrostu PKB; 

 – credit rating kraju nadawany poszczególnemu krajowi i w czasie t (Fitch 
Long-term Issuer Rating, S&P Long – Term Issuer Rating, Moody’s Long – Term 
Issuer Rating); 

 – zmienna zero-jedynkowa dotycz ca znacz cych indywidualnych akcjona-
riuszy, tj. tych którzy maj  co najmniej 5% akcji oznaczona jako 1 oraz 0 gdy bank 
nie ma znacz cych indywidualnych akcjonariuszy; 

 – zmienna zero-jedynkowa, gdzie je eli rz d ma wi cej ni  5% akcji to 1, 
a w innym przypadku 0; 

 – rating g ównego akcjonariusza banku i w czasie t;
 regresory niezmienne czasowe, które s  ogólnie zmiennymi losowymi;
 – b d losowy.
Badanie przeprowadzono w pi ciu podgrupach dla ka dej z trzech agencji ra-

tingowych. Pierwszy model skonstruowano przy wykorzystaniu wska ników finan-
sowych oraz zmiennych makroekonomicznych dla podmiotów maj cych udzia ow-
ców w postaci osób fizycznych, które posiada y wi cej ni  5% akcji. Drugi model 
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przygotowany zosta  analogicznie dla podmiotów, których znacz cym udzia owcem 
by  Skarb Pa stwa. W kolejnym modelu wzi to pod uwag  tylko wska niki finan-
sowe oraz rating g ównego akcjonariusza. Czwarty model dotyczy tej samej grupy 
zmiennych poszerzony o stop  wzrostu PKB. Ze wzgl du na zbyt ma  prób  nie 
brano pod uwag  ratingu kraju w przypadku not nadawanych przez Fitch i Moody.

3.  OPIS OTRZYMANYCH WYNIKÓW NA TEMAT WP YWU RYZYKA 
UPAD O CI INWESTORÓW NA CREDIT RATING BANKÓW

Badanie wp ywu poszczególnych determinant na credit rating banku, przy 
uwzgl dnieniu ryzyka upad o ci inwestorów, rozpocz to od analizy statystyk opi-
sowych. Wyniki oblicze  zaprezentowano w tabeli 2. Ze wzgl du na zbyt ma  
liczb  obserwacji z badania usuni to stosunek kredytów przeterminowanych do 

cznych kredytów. 

Tabela 2. Statystyki opisowe

Zmienna Liczba 
obserwacji rednia Odchylenie 

standardowe Min Max

tier1  3,125 11.85822 4.407446 1 52.3202

lev  6,702 15.86557 41.21953 –916.6667 1944.444

llp  5,379 .9817801 38.02288 –939.1810 2524.49

npl  1,323 16.67219 62.07641 .000012 1431.78

sec  6,008 20.38771 16.94233 0 129.026

roa  6,442 .1944293 3.080577 –94.7601 49.4816

opl  6,125 2.065091 375.8041 –21059.2 10346.1

lg  5,657 .0156321 .2433758 –6.955236 3.999034

dg  5,601 .0213583 .3295184 –8.351819 8.321701

dep  6,044 34.2422 950.0079 –.037852 59681.4

sht  6,152 1.211432 15.13790 –3.307692 382.3529

fitch_bank  4,516 22.36469 37.68147 –5 94.7368

sp_bank  5,123 67.36775 24.02625 –5 100

moody_bank  1,404 78.57906 19.50182 –5 100

cr_sp 17,238 74.83786 26.43105 –5 100
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Zmienna Liczba 
obserwacji rednia Odchylenie 

standardowe Min Max

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

gover 20,519 .0899654 .2861392 0 1

osfiz 20,519 .1141869 .3180458 0 1

fitch_share  1,681 23.61627 39.66115 –5 94.73684

moody_share 709 79.39351 12.20639 55 100

sp_share  2,115 70.93144 18.28588 –5 95

ród o: opracowanie w asne.

Badanie wp ywu determinant na credit rating banków wykonano dla trzech 
najwi kszych agencji ratingowych, a mianowicie S&P, Fitch i Moody. Wyniki ba-
da  przedstawiono w tabelach 3–5. Spo ród wska ników adekwatno ci kapita owej 
istotny statystycznie wp yw wywiera Tier 1. Wspomniana zmienna ma wp yw pod-
czas procesu estymacji prowadzonego przez wszystkie agencje ratingowe, a w szcze-
gólno ci przez Fitch. Opisana zale no  jest zgodna z wynikami dotychczasowych 
bada . D wignia finansowa natomiast brana jest pod uwag  przede wszystkim 
przez Moody. Spo ród wska ników jako ci aktywów istotny statystycznie wp yw 
wywiera stosunek odpisów z tytu u utraty warto ci do cznych kredytów. Wspo-
mniany wska nik negatywnie oddzia uje na credit rating banków podczas estyma-
cji ryzyka prowadzonego przez wszystkie agencje ratingowe. Najsilniejsza zale -
no  obserwowana jest w przypadku Fitch. Wp yw tego wska nika uwarunkowany 
jest jako ci  portfela kredytowego. Im wi cej ryzykownych kredytów udzielonych 
zosta o podmiotom nieposiadaj cym zdolno ci kredytowej lub maj cym j  zbyt ni-
sk , tym w efekcie wi ksze ryzyko, e nie b d  one sp acane w terminie. Tym sa-
mym wi ksza warto  odpisów tworzona jest w efekcie opó nienia w sp acie. Jako 
wska nik jako ci zarz dzania wykorzystano warto  zabezpiecze  przed ryzykiem 
do cznych aktywów pracuj cych. Im wi ksza warto  analizowanej zmiennej, tym 
ni sze ryzyko upad o ci banku. Z jednej strony jest to wynik wy szego poziomu 
ochrony przed ryzykiem, z drugiej natomiast jako ci udzielanych kredytów i pro-
wadzonych inwestycji finansowych. Nast pn  grup  czynników poddan  badaniu 
by y determinanty zyskowno ci, spo ród których jedn  z najpopularniejszych jest 
stopa zwrotu na aktywach. Okazuje si , e istnieje silna statystyczna zale no  
mi dzy badan  zmienn  a ratingami nadawanymi bankom przez S&P. Takiej relacji 

Tabela 2 cd.
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nie obserwuje si  w przypadku innych agencji. Dotychczasowe badania wskazywa-
y na wyst powanie takiej korelacji. D wignia operacyjna okazuje si  praktycznie 

nieistotn  zmienn  w procesie analizy. Stopa wzrostu depozytów wp ywa na credit 
rating banków tylko w ramach analiz prowadzonych przez Moody. Natomiast stopa 
wzrostu kredytów i jej wp yw uwarunkowany jest jako ci  portfela kredytowego 
analizowanych instytucji. W przypadku Fitch rating banku jest uwarunkowany 
zmianami w wielko ci stopy wzrostu kredytów w sposób pozytywny, natomiast 
S&P negatywny. Ostatni  grup  zmiennych branych pod uwag  w procesie ana-
lizy s  wska niki p ynno ci. Spo ród badanych zmiennych zweryfikowano wp yw 
wska nika po yczek do depozytów, warto ci krótkoterminowych zobowi za  do 

cznych zobowi za  oraz p ynnych aktywów do cznych aktywów. Stosunek de-
pozytów do cznych kredytów wywiera negatywny wp yw na credit rating banku. 
Najsilniejszy wp yw obserwowany jest dla Fitch, nast pnie S&P i Moody. Badana 
zale no  jest wynikiem proporcji pomi dzy warto ci  kredytów w stosunku do de-
pozytów. Warto  indeksu powy ej jedno ci mo e sugerowa  zachwianie p ynno ci 
banku, przyczyniaj c si  jednocze nie do wzrostu ryzykownych inwestycji na ryn-
ku finansowym. Nast pnym wska nikiem branym pod uwag  podczas analizy jest 
warto  krótkoterminowych zobowi za  do cznych zobowi za . Badana zmienna 
nie daje jednolitego kierunku w zakresie zmian. W przypadku Fitch i Moody ob-
serwuje si  pozytywny zwi zek pomi dzy analizowan  zmienn  a credit ratingiem 
banku. Odwrotna relacja obserwowana jest w przypadku S&P. Ostatnim ze wska -
ników p ynno ci, który zosta  poddany badaniu, by a warto  p ynnych aktywów 
do cznych aktywów. Badana zmienna wywiera negatywny statystycznie wp yw 
na rating banku podczas analizy prowadzonej przez Fitch oraz Moody. 

Przeprowadzone badanie dowodzi, e credit rating banku determinowany jest 
jego kondycj  finansow , mierzon  wska nikami jako ci zarz dzania, zyskowno ci, 
p ynno ci, a przede wszystkim jako ci aktywów i adekwatno ci kapita owej. Otrzy-
mane wyniki potwierdzaj  wnioski uzyskane w poprzednich badaniach, sugeruj ce, 
e najbardziej istotnymi z punktu widzenia oceny agencji ratingowych s  deter-

minanty odnosz ce si  do poziomu kapita ów w asnych oraz jako ci posiadanego 
portfela kredytowego.

Tabela 3. Czynniki wp ywaj ce na credit rating banków 
nadawany przez Fitch

Fitch Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z

opl .0063428 0.128 .0062872 0.134 –.0281209 0.242 –.0069818 0.749

lev –.014659 0.539 –.0143126 0.550 –.0451049 0.708 –.0580277 0.502

llp –2.56208 0.000 –2.545583 0.000 –7.413588 0.010 –9.250556 0.000

tier1 –.3170786 0.000 –.3190103 0.000 –2.952518 0.000 –2.550598 0.000
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dep –1.599249 0.002 –1.600158 0.002 –4.988497 0.076 –4.979177 0.055

sec .04718 0.006 .048196 0.005 –.0025057 0.970 .012783 0.828

roa –1.480627 0.227 –1.449282 0.241 9.480335 0.233 –8.997187 0.220

liq –6.194407 0.030 –6.136343 0.033 13.64883 0.203 –5.316102 0.607

lg .6797321 0.066 .67846 0.067 3.419588 0.542 –.7430086 0.804

dg –.3902681 0.704 –.4020559 0.695 –2.982108 0.668 –1.801081 0.803

sht 4.689387 0.000 4.655996 0.000 –10930.62 0.999 –7350.461 0.999

share –.0306735 0.314 –.0419545 0.149

gdpg .4319705 0.000 .4322108 0.000 .8870476 0.000

cr_fitch .0497359 0.000 .0496608 0.000

osfiz .4577534 0.707

gover –1.099091 0.550

/cut1 –1.320452 0.355 –1.403902 0.324 –26.68379 0.034 –31.4087 0.004

/cut2 –1.082424 0.448 –1.165937 0.413 –26.61057 0.035 –31.319 0.004

/cut3 –.4771652 0.738 –.560475 0.694 –25.39077 0.043 –29.83444 0.006

/cut4 –.0440048 0.975 –.1265389 0.929

/cut5 1.720858 0.227 1.639306 0.248

/cut6 5.10953 0.000 5.026147 0.001

/cut7 6.618927 0.000 6.535594 0.000

no obs 1276 1276 349 349

no grup   55   55  18  18

Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ród o: opracowanie w asne.

Kolejn  grup  czynników, której wp yw zosta  poddany badaniom, by y wska ni-
ki makroekonomiczne, jak stopa wzrostu PKB czy credit rating kraju. Przeprowa-
dzone badania dowiod y istotnego statystycznie wp ywu stopy wzrostu PKB tylko 
w przypadku not nadawanych przez Fitch. W pozosta ych analizach nie wykazano 
wyst powania opisanej zale no ci. Ostatni  grup  wska ników by  credit rating 

Tabela 3 cd.
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kraju. W ka dym z analizowanych przypadków wyst puje istotny statystycznie 
wp yw ryzyka upad o ci kraju na ryzyko banku. Opisana zale no  mo e sugero-
wa  wyst powanie zjawiska zaka ania pomi dzy podmiotami funkcjonuj cymi na 
danym obszarze.

Tabela 4. Czynniki wp ywaj ce na credit rating banków 
nadawany przez Moody

Moody Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z

opl –.0077435 0.026 –.0076204 0.027 –.0299471 0.059 –.0325183 0.044

lev .1553821 0.000 .1560625 0.000 –.0325015 0.556 –.0200944 0.732

llp .4261651 0.014 .424331 0.013 11.31659 0.051 8.277411 0.256

tier1 –.2075 0.000 –.2066856 0.000 –.4365135 0.000 –.4288893 0.000

dep –.0217826 0.592 –.0224535 0.576 –.3057518 0.007 –.3091754 0.007

sec .0183045 0.084 .0198947 0.058 .0623484 0.147 .0588703 0.173

roa 5.85555 0.000 5.801772 0.000 17.75249 0.012 19.00289 0.010

liq –.4982539 0.776 –.6112822 0.724 6.638501 0.409 5.710698 0.494

lg –1.358598 0.428 –1.344274 0.430 1.011543 0.826 1.459664 0.750

dg –.8491566 0.330 –.8584096 0.323 4.45519 0.058 4.43191 0.061

sht 1.40899 0.067 1.36945 0.071 14.81316 0.002 14.63915 0.003

share .9159427 0.000 .9157818 0.000

gdpg –.0497676 0.146 –.0478029 0.161 –.087198 0.495

cr_moody .2558245 0.000 .2571496 0.000

osfiz –1.135445 0.651

gover –5.520092 0.008

/cut1 15.41075 0.000 15.22061 0.000 61.95835 0.000 61.84343 0.000

/cut2 15.87519 0.000 15.68158 0.000 63.0201 0.000 62.90525 0.000

/cut3 18.25606 0.000 18.04253 0.000 69.56568 0.000 69.49074 0.000

/cut4 19.6731 0.000 19.45548 0.000 70.07286 0.000 69.99202 0.000

/cut5 22.25899 0.000 22.06326 0.000 71.42477 0.000 71.31673 0.000

/cut6 23.08244 0.000 22.89662 0.000 78.28307 0.000 78.18506 0.000

/cut7 25.21695 0.000 25.04694 0.000 79.8802 0.000 79.8004 0.000
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Moody Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z

/cut8 26.96642 0.000 26.79704 0.000 82.49294 0.000 82.4381 0.000

/cut9 29.2323 0.000 29.05527 0.000

/cut10 30.94424 0.000 30.75989 0.000

/cut11 36.74771 0.000 36.54985 0.000

no obs 493 493 112 112

no grup  14  14   4   4

Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ród o: opracowanie w asne.

Ostatni  cz  badania stanowi a analiza wp ywu typu inwestora oraz jego ra-
tingu na noty nadawane bankom. Otrzymane wyniki dowiod y, e nie istnieje istot-
ny statystycznie wp yw inwestorów jako osób fizycznych na credit rating banku. 
Okazuje si  zatem, e agencje ratingowe nie bior  pod uwag  posiadania udzia ow-
ców indywidualnych przy prowadzonej ocenie. Posiadanie du ego inwestora w po-
staci osoby fizycznej nie jest zatem istotne z punktu oceny ryzyka upad o ci banku. 
Inna sytuacja ma miejsce w przypadku, gdy znacz cym inwestorem jest skarb pa -
stwa. Okazuje si , e noty ratingowe S&P ulegaj  poprawie w takiej sytuacji. Mo e 
by  to spowodowane tym, e agencja upatruje mo liwo ci wsparcia finansowego 
w rz dzie w przypadku pogorszenia sytuacji finansowej analizowanego podmiotu. 
Inaczej natomiast reaguje Moody. Okazuje si  bowiem, e credit rating badanego 
podmiotu ulega pogorszeniu. Mo e to by  wynikiem tego, e analizowane banki 
dosta y wsparcie rz du w momencie problemów z wyp acalno ci . W zaistnia ej 
sytuacji ich credit ratingi by y ni sze.

Wp yw credit ratingów najwi kszych udzia owców instytucjonalnych posiada-
j cych wi cej ni  5% udzia ów lub akcji zosta  zaobserwowany dla Moody. W przy-
padku pozosta ych podmiotów nie zaobserwowano takiej zale no ci. Okazuje si  
zatem, e w przypadku banków kondycja finansowa inwestora indywidualnego jest 
przede wszystkim istotna w procesie analizy prowadzonym przez Moody. Prawdo-
podobnie mo liwo  dokapitalizowania ze strony inwestorów zwi zana jest z faz  
cyklu koniunkturalnego oraz jego kondycj  finansow 30. 

30 R. De Haas, N. Van Horen, N., Running for the exit…, op. cit.; M. Choi, M.S. Martinez Peria, 
E. Gutierrez, Dissecting foreign bank…, op. cit.

Tabela 4 cd.
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Tabela 5. Czynniki wp ywaj ce na credit rating banków 
nadawany przez S&P

sp Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z

opl –.0012 0.340 –.0011 0.352 –.0009 0.625 –.0011 0.566 –.0013 0.548

lev .0107 0.407 .0116 0.369 .0722 0.010 .0712 0.011 .0458 0.080

llp –.2878 0.264 .2858 0.268 .0871 0.888 .0544 0.930 –1.3446 0.052

tier1 –.0029 0.897 –.0026 0.909 .0736 0.126 .0727 0.130 .1315 0.011

dep –.2129 0.328 –.2062 0.344 –5.6752 0.000 –5.658 0.000 –1.8172 0.184

sec .0033 0.691 .0036 0.662 .0764 0.012 .0771 0.012 .0415 0.138

roa .4155 0.197 .4111 0.202 .7747 0.218 .7619 0.227 .7269 0.266

liq –4020 0.004 –4.0143 0.004 –8.8202 0.002 –9.0111 0.002 2.848 0.371

lg –.4152 0.071 –.4173 0.069 –.8019 0.075 –.7721 0.086 –.3002 0.557

dg .1477 0.797 .1405 0.807 .0601 0.977 –.0132 0.995 .7326 0.735

sht –.4297 0.373 –.4269 0.376 –8.3743 0.081 –8.4768 0.078 –6.0179 0.252

share –.0001 0.988 .0006 0.908 .0046 0.389

gdpg –.0226 0.313 –.0229 0.307 –.0228 0.585 –.0223 0.603

cr_sp .4117 0.000 .4126 0.000 .4211 0.000

osfiz 1.508 0.446

gover 3.0301 0.027

/cut1 .16 0.922 .2378 0.882 –4.49 0.148 –4.48 0.149 18.20 0.000

/cut2 .89 0.542 .9781 0.506 –.11 0.966 –.11 0.967 24.62 0.000

/cut3 10.28 0.000 10.37 0.000 2.26 0.399 2.26 0.399 28.09 0.000

/cut4 13.90 0.000 14.01 0.000 3.83 0.154 3.83 0.154 30.71 0.000

/cut5 15.62 0.000 15.73 0.000 4.42 0.099 4.42 0.099 31.92 0.000

/cut6 17.83 0.000 17.95 0.000 5.04 0.059 5.04 0.059 33.18 0.000

/cut7 19.45 0.000 19.57 0.000 6.68 0.012 6.68 0.012 35.56 0.000

/cut8 22.02 0.000 22.15 0.000 8.74 0.001 8.75 0.001 38.12 0.000

/cut9 24.47 0.000 24.61 0.000 14.29 0.000 14.31 0.000 46.06 0.000



Bezpieczny Bank
3(68)/2017

54

sp Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z

/cut10 26.17 0.000 26.31 0.000 21.24 0.000 21.27 0.000 51.65 0.000

/cut11 28.34 0.000 28.49 0.000

/cut12 31.3 0.000 31.50 0.000

/cut13 33.79 0.000 33.94 0.000

/cut14 37.85 0.000 37.99 0.000

/cut15 39.98 0.000 40.11 0.000

/cut16 44.35 0.000 44.49 0.000

/cut17 50.36 0.000 50.49 0.000

no obs 1072 1072 410 410 393

no group   49   49  19  19  18

Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

ród o: opracowanie w asne.

PODSUMOWANIE 

Celem pracy sta o si  zbadanie wp ywu determinant finansowych, w tym wp y-
wu credit ratingów du ych inwestorów, na ratingi banków. Postawiono hipotez  
badawcz : credit rating banków uzale niony jest od kondycji finansowej oceniane-
go podmiotu oraz credit ratingu g ównych inwestorów – której prób  weryfikacji 
podj to przy wykorzystaniu modeli regresji panelowej. Okaza o si , e credit rating 
banku determinowany jest przede wszystkim wska nikami adekwatno ci kapita o-
wej i jako ci aktywów. Otrzymane wnioski s  zgodne z wynikami dotychczasowych 
bada . Badana zale no  uwarunkowana jest jako ci  portfela kredytowego. W ród 
badanych zmiennych istotny wp yw maj  równie  wska niki zyskowno ci. Credit 
rating kraju, w jakim dany bank funkcjonuje, równie  brany jest pod uwag  przez 
wszystkie z analizowanych agencji. W efekcie wspomniane zjawisko spirali oraz za-
ka ania wyst puje na rynku finansowym. Credit rating banku determinowany jest 
obecno ci  rz du jako jednego z inwestorów (rating Moody ulega obni ce, podczas 
gdy S&P si  poprawia) oraz ratingiem akcjonariuszy, jednak e rating akcjonariuszy 
i jego wp yw jest zró nicowany. 

Tabela 5 cd.
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Streszczenie

Celem pracy sta o si  zbadanie wp ywu determinant finansowych, w tym wp y-
wu credit ratingu inwestorów, na credit ratingi banków. Dokonano przegl du li-
teraturowego i na jego podstawie postawiono nast puj c  hipotez : credit rating 
banków uzale niony jest od kondycji finansowej ocenianego podmiotu oraz credit 
ratingu g ównych inwestorów. Do zweryfikowania postawionej hipotezy badawczej 
wykorzystano uporz dkowane logitowe modele panelowe. Badanie przeprowadzo-
no na bankach europejskich, które mia y nadany rating d ugoterminowy przez 
trzy najwi ksze agencje, tj. Fitch, Moody i S&P. Do analizy wykorzystano dane 
kwartalne dla lat 1998–2016. Okaza o si , e credit rating banku determinowany 
jest przede wszystkim wska nikami adekwatno ci kapita owej i jako ci aktywów. 
Istotny statystycznie wp yw wywiera credit rating kraju, w jakim dany bank funk-
cjonuje. Credit rating banku determinowany jest obecno ci  rz du jako jednego 
z inwestorów (rating Moody ulega obni ce, podczas gdy S&P si  poprawia) oraz 
ratingiem akcjonariuszy.

S owa kluczowe: credit rating, uporz dkowane panelowe modele logitowe, udzia-
owcy, ryzyko upad o ci

Abstract

The aim of the study is to examine the impact of financial determinants, 
including the impact of the investors credit ratings, on banks credit ratings. 
Having made a literature review and the following hypothesis has been put: The 
bank’s credit rating depends on the financial condition of the rated entity and 
the credit ratings of the major investors. The logit panel data models were used 
to verify the hypothesis. The study was conducted at European banks, which have 
received the long-term ratings by the three largest agencies, Fitch, Moody, and 
S&P. The analysis used the quarterly data for the years 1998–2016. It turned out 
that the bank’s credit rating was determined by capital adequacy ratios and asset 
quality. The credit rating of the country, where the bank operates, is significant. 
The bank’s credit rating is determined by the presence of the government as one 
of investors (Moody’s rating downgrades while S&P is improving) and shareholder 
rating.

Keywords: credit rating, ordered panel logit data models, shareholders,  default risk
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