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KONDYCJA FINANSOWA SEKTORA BANKOWEGO JAKO
DETERMINANTA RATINGOW KREDYTOWYCH BANKOW

Streszczenie

Celem artykutu jest analiza wplywu kondycji sektora bankowego na ratingi kredytowe bankéw. W pracy
dokonano przegladu literaturowego 1 poréwnano metodologie stosowane przez Standard&Poor’s (S&P) oraz
Moody’s. Na tej podstawie postawiono hipotezg, iz rozwiniety, stabilny i efektywny sektor bankowy pozytyw-
nie oddzialuje na credit rating nadawany poszczegdlnym bankom. Dane pozyskano z baz Thomson Reuters
oraz Banku Swiatowego. Jako zmienna zalezna wykorzystano dhugoterminowe rating] kredytowe nadawane ban-
kom przez S&P i Moody’s. Analiz¢ wykonano na danych rocznych dla lat 2005-2015. W badaniach postuzono sie
modelem regresji panelowej.

Stowa kluczowe: efektywno$¢, rating kredytowy, sektor bankowy

FINANCIAL CONDITION OF BANKING SECTOR AS DETERMINANT OF BANK
CREDIT RATINGS

Summary

The aim of the paper is to analyse the impact of the financial condition of the banking sector on bank
credit ratings. The research involves a literature review and a compatison of the methodologies used by S&P
and Moody’s. On this basis, a hypothesis is proposed that a developed, stable and efficient banking sector has
a positive effect on credit ratings assigned to individual banks. The data used in the study have been collected
from the Thomson Reuters and the World Bank. Long-term issuer credit ratings assigned by S&P and
Moody's are used as the dependent variable. The analysis is performed on annual data for the years 2005-2015.
The study uses panel data models.
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1. Wstep

Agencje ratingowe to podmioty, ktérych gléwnym celem jest ocena emitenta i pro-
ponowanych przez niego instrumentéw finansowych pod wzgledem ryzyka upadtosci.
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Wsréd kilkudziesigeiu agencii ratingowych funkcjonujacych na §wiecie prym wioda trzy
najwigksze, do ktérych naleza: Standard &Poor’s (S&P), Moody i Fitch. Wspomniane
podmioty popularnie sa nazywane ,,Wielka Tréjka”. Aktualnie ich taczny udziat w rynku
w krajach Unii Europejskiej wynosi ponad 90%. Publikowane przez nie informacje staja
si¢ kluczowymi pod wzgledem: zmian cen akcji, kurséw walutowych, cen obligacji,
spreadéw na CDS i rynkowych stép procentowych. W zwigzku z tym istotne staje si¢
pytanie, jakie czynniki wspomniane podmioty biora pod uwage przy ocenie emitenta.
W praktyce mozna je podzieli¢ na te zwigzane z: ryzykiem kraju, ryzykiem sektora oraz
samego ocenianego podmiotu. W niniejszym artykule postanowiono zweryfikowac, jak
kondycja finansowa sektora bankowego oddzialuje na noty nadawane bankom przez
agencje ratingowe. Stad postawiono nastepujaca hipoteze¢ badawcza: rozwinicty, stabilny
i efektywny sektor bankowy pozytywnie oddziatuje na eredit rating nadawany poszczegdl-
nym bankom. Badanie przeprowadzono dzigki wykorzystaniu metod regresji panelowe;j
na danych rocznych dla lat 2005-2015. Z dostepnej autorce wiedzy wynika, ze badanie na
ten temat nie byto dotychczas przeprowadzane.

Artykul sklada si¢ z czterech rozdzialéw. W pierwszym przedstawiono metodo-
logi¢ oceny ratingowej bankéw zaproponowana przez dwie najwicksze agencje ratin-
gowe, a mianowicie S&P 1 Moody. Nastepnie dokonano przegladu literaturowego. W roz-
dziale trzecim opisano zastosowang metodologi¢ oraz dane wykorzystane do badania.
W czescl czwartej scharakteryzowano wyniki, ktére zakoficzono wnioskami.

2. Metodologia oceny ryzyka stosowana przez agencje ratingowe

2.1. Moody’s Investor Service

Moody’s Investor Service jest jedna z najwickszych agencji ratingowych na $wiecie.
Swoja analiz¢ przeprowadza dzigki zastosowaniu modeli scroingowych. Podczas oceny
ryzyka bada nastgpujace aspekty:

—  ocena banku przy uzyciu metody podstawowego wskaznika (BCA). Przedsta-
wia ona opini¢ na temat prawdopodobiefistwa upadtosci banku w przypadku
braku wsparcia z zewnatrz;

—  ocena wsparcia z instytucji powiazanych kapitalowo, skorygowana BCA;

—  analiza ,straty z tytulu upadtosci” (ang. lossgivenfailure — LGF);

—  ocena mozliwo$ci wspatcia rzadowego w celu ustalenia ostatecznego ratingu
kredytowego dla kazdego ocenianego instrumentu, a takze oceny ryzyka
kontrahenta [Rating Methodology. . ., 2016].

Do analizy wykorzystuje si¢ dane historyczne, sa badane trendy i prognozowane
zmiany w przysztosci. Badaniu poddaje si¢ trzy grupy czynnikéw, a mianowicie: profil
makroekonomiczny, wskazniki finansowe 1 wskazniki jakosciowe. W efekcie powstaje
profil ryzyka banku. Na potrzeby pracy skupiono si¢ na analizie profilu makroeko-
nomicznego bankéw. W ponizszej tabeli zaprezentowano wynikows analizy.
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TABELA 1.
Przyktadowy makroprofil banku
Wskazniki oceny ratingowej W\’SVI? agil nlell(l());v Wartos¢ | Scoring
Czynnik 1. Sita ekonomiczna VH+
Dynamika wzrostu 50% VH-
Przecietna realna stopa wzrostu PKB (2009-2018F) 2,7
Zrménnoéc’ przecigtnej realnej stopy wzrostu PKB 0.9
(odchylenie standardowe, 2004 -2013) ’
WEF Wskaznik Globalnej Konkurencyjnosci (2013) 51
Wielko$¢ gospodarki 25% VH+
Nominalne PKB (USD, 2013) 1502
Dochéd narodowy 25% VH+
PKB per capita (PPP, USD, 2013) 45138
Czynnik 2. Sita instytucjonalna VH+
Sita instytucjonalna i efektywnos¢ 75% VH+
Wskaznik efektywnosci rzadu Banku Swiatowego 162
(2012) ’
Wiskaznik praworzadnosci Banku Swiatowego (2012) 1,75
Wiskaznik kontroli korupcji Banku Swiatowego (2012) 1,76
Wiarygodno$c i efektywnosé polityki 25% VH+
Poziom inflacji (w %, 2009-2018F) 2,46
Zmienno$¢ poziomu inflacji (odchylenie stan- 0.81
dardowe, 2004-2013) ’
Czynnik 3. Podatno$¢ na ryzyko wystapienia niekorzystnych zdarzen L+
Ryzyko polityczne
Ryzyko plynnosci rzadu
Ryzyko luki zewnetrznej
Ryzyko kraju bankuV$
Warunki kredytowe
Kredyty sektora prywatnego/PKB 70% 126 0
Trzyletnia zmiana w kredytach sektora prywatne- 30% -0,2
go/ PKB (PP)
Makroprofil sektora bankowego przed wprowadzeniem korekt finansowych
i branzowych V§
Warunki finansowania -1
Struktura 1
Makroprofil sektora bankowego VS

Zrédto: [Rating Methodolggy. . ., 2016].
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Jak zostato wczesniej wspominane, Moody’s do swojej oceny wykorzystuje macie-
rze scoringowe. Prowadzac analizg, stosuje skale pigtnastopunktowa, nadajac noty od
bardzo wysokiej (VH+) do bardzo niskiej (VL-). Podczas badania makroprofilu banku
sq analizowane trzy grupy czynnikéw, a mianowicie: sita ekonomiczna, sita instytuc-
jonalna i podatnos¢ na ryzyko wystapienia nickorzystnych zdarzen. Wskazniki przyjete
do analizy wraz z przedziatami klasyfikujacymi do poszczegdlnych grup zostaly zapre-
zentowane w tabeli 2. Wigkszo$¢ z badanych parametréw pochodzi z baz danych Banku
Swiatowego. Na podstawie zaleznosci zaprezentowanych w tabeli sa tworzone macie-
rze scoringowe, werytikujace zwigzki pomiedzy wskaznikami ekonomicznymi 1 pozio-
mem sily instytucjonalnej, w efekcie czego powstaje scoring odpornosci gospodarczej
a podatnosci na ryzyko wystapienia niekorzystnych zdarzeq.

W rezultacie powstaje miara ryzyka kraju, na obszarze ktérego dziata bank. Wéréd
wskaznikéw podatnosci na ryzyko wystapienia niekorzystnych zdarzen znajduja sie:
miary stabilno$ci, wielkodci i luki finansowania sektora bankowego. W zaistnialej sytuaciji
mozna domniemywad, ze kondycja sektora bankowego odgrywa kluczows role w oce-
nie banku.

Nastepna grupa wskaznikow sa wskazniki warunkéw kredytowych oferowanych
przez sektor bankowy. Wsrod sub-wskaznikéw nalezy wyréznié:

—  stosunek warto$ci kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu do PKB;

—  trzyletnia zmiang w poziomie kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu do

PKB.

Pierwsza z wymienionych determinant jest podstawowa miarg dzwigni. Tak jak po-
przednio, aby zbada¢ wplyw analizowanej zmiennej na oceng ratingowa, wykorzystuje
si¢ metode scoringowa, przy pigtnastopunktowej skali, gdzie 1 wskazuje na najnizszy,
a 15 na najwyzszy poziom ryzyka.

Zastosowanie wskaznika poziomu kredytéw udzielonych sektorowi prywatnemu
do PKB stanowi miernik stanu kredytéw w gospodarce. Wyzszy poziom zadluzenia jest
naturalna konsekwencja rozwoju finansowego gospodarki, a tym samym moze by¢ bar-
dziej zréwnowazony w odniesieniu do rozwini¢tych gospodarek. Badanie trzyletnich
zmian analizowanej zmiennej pomaga okresli¢ poziom odchylen. W literaturze utoz-
samia si¢ je z wigksza sktonnoscia do podejmowania ryzyka, co z kolei moze poprze-
dza¢ kryzys. W tabeli 2. przedstawiono macierz scoringowa badanych zmiennych.
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TABELA 3.
Analiza scoringowa warunkow kredytowych kraju
Wskaznik kredytow udzielonych Zmiana w poziomie kredytow udzielo-
sektorowi prywatnemu do PKB nych sektorowi prywatnemu do PKB
Skala (70%) (30%)
Min | Max Min | Max
VH+ <20 <-30
VH 20 25 -30 -20
VH- 25,01 30 19,99 -10
H+ 30,01 35 9,99 8
H 35,01 40 7,99 5
H- 40,01 50 499 3
M+ 50,01 60 2,99
M 60,01 75 0,01
M- 75,01 100 3,01
L+ 100,01 125 5,01
L 125,01 150 8,01 10
L- 150,01 175 10,01 15
VLA+ 175,01 200 15,01 20
VL 200,01 400 20,01 30
VL- >400 >30

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: [Rating Methodolagy. . ., 2016].

Na podstawie analizy scoringowej warunkéw kredytowych kraju jest tworzona ma-
cierz scoringowa pomiedzy zmianami analizowanych zaleznos$ci. Efekt stanowi ma-
cierz zaprezentowana w tabeli 4.

Kolejnym elementem oceny sa wskazniki warunkéw finansowania okreslone za po-
mocg nastepujacych czynnikdw:

—  cena pieniadza na rynku — mierzona na przyktad r6znica miedzy stopa oprocen-

towania kredytu bankowego (LIBOR) i swapu (OIS);

—  warto$¢ aktywow banku centralnego.

Strukture rynku mierzy si¢ indeksem Herfindahla-Hirschmana oraz wskaznikiem
aktywow pieciu najwigkszych bankéw do tacznych aktywow sektora.
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TABELA 4.
Macierz zaleznosci pomiedzy poziomem kredytéw udzielanych sektorowi
prywatnemu do PKB a jego zmiang

N Zmiana w poziomie kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu do PKB (30%)
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Zrédlo: [Rating Methodolggy. . ., 2016].

2.2. Standard&Poor’s Financial Service

Kolejng agencja ratingowa, ktérej metodologia zostala poddana analizie, byla
Standard&Poor’s Financial Service. Zgodnie z dotychczasowymi badaniami [Chod-
nicka, 2014; Chodnicka-Jaworska, 2015a; 2015b; 2015¢], to na zmiany not tej agencji
rynek jest najbardziej wrazliwy. Mozliwos§¢ zmiany ratingdw kredytowych prowadzi do
korekty na rynku kapitatowym od 30 do 180 dni przed zmiana. Najsilniejsza reakcje
obserwuje si¢ w ciagu 30 dni przed i po zmianie [Chodnicka-Jaworska 2015a; 2015b].
Dotychczasowe badania biora pod uwagg te same czynniki oceny ratingowej dla wszys-
tkich rodzajow ratingu kredytowego. W praktyce poszczegélne agencje stosuja inne
metody estymacji ryzyka upadtosci. Standard&Poor’s Financial Service w swojej meto-
dologii wskazuje na nastepujace grupy czynnikow:

—  oceneg ryzyka biznesowego: ryzyko ekonomiczne, ryzyko sektora, zarzadza-

nie i strategia, pozycja rynkowa, dywersyfikacja;

—  oceng ryzyka finansowego: analiza sprawozdan finansowych, przychody, ela-

styczno$¢ finansowa, kapitalizacja rynkowa;

—  oceng zarzadzania ryzykiem finansowym: rynkowa stopa procentowa, ry-

zyko kredytowe, ryzyko plynnosci, ryzyko finansowania.

W tabeli 5. przedstawiono czynniki uwzgledniane przy analizie profilu makroek-
onomicznego banku. Determinanty brane pod uwage przez Moody’s r6znia si¢ w po-
réwnaniu z tymi prezentowanymi przez S&P.
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TABELA 5.
Makroekonomiczny profil banku Standard&Poor’s
Czynnik | Sub-czynnik | Wskaznik
Ryzyko ekonomiczne
Odpornos¢ Stabilnos¢ i struktura gospodarki PKB per capita
gospodarcza Elastycznos¢ polityki makroekonomicznej
Ryzyko polityczne
Nieréwnowaga | Faga ekspansywna Nietypowe zmiany stopy
gospodarcza Stopa wzrostu kredytow w sektorze prywatnym wzrostu kredytow w sek-
Ceny akcji torze prywatnym lub cen
Saldo obrotéw biezacych i zewnetrzne zadtuzenie | akgji
lub Ceny nieruchomosci ko-
Faza korekty mercyjnych
Oczekiwany wplyw sektora bankowego
Ryzyko kredy- | Zdolnos¢ kredytowa sektora prywatnego i dzwig- | Zmiennos¢ cen i zmiany
towe w gospo- | nia kurséw walut
darce Standardy pozyczkowe 1 underwiting Specyficzne uwarunko-
Kultura platnosci i regulacje prawne wania kraju
Zadluzenie zagraniczne kraju
Ramy instytu- Regulacje i nadzér nad sektorem bankowym
cjonalne Bledy regulacyjne
F.ad korporacyjny i przejrzystoéé
Dynamika kon- | Apetyt na ryzyko
kurencyjnosci Stabilno$¢ sektora
Zakl6cenia rynku
System finanso- | Podstawowe depozyty klientéw Aktywa z wylaczeniem
wania Finansowanie zewnetrzne kredytow
Zadluzenie na krajowym rynkéw kapitalowym
Rola rzadu

Zrédlo: [Standard&Poor’s Rating Services, 2013].

Tak jak w przypadku Moody’s, rowniez S&P w procesie analizy wykorzystuje me-
tode scoringowa. Do kazdej z analizowanych zmiennych jest stosowana skala od 1 do 6,
gdzie 1 oznacza najnizsze ryzyko, a 6 najwyzsze. Nastepnie kazda z not otrzymuje skalg
punktows. Klasyfikacja punktowa zostata zaprezentowana w tabeli 6.

TABELA 6.
Klasyfikacja punktowa wykorzystywana przez S&P do analizy ryzyka kraju
i banku

Opis ryzyka Poziom ryzyka | Punkty

Bardzo niskie 1. 1

Niskie 2. 2

Przecietne 3. 3

Wysokie 4. 5

Bardzo wysokie 5. 7

Ekstremalnie wysokie 6. 10

Zrédlo: [Standard&Poor’s Rating Services, 2013].
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Po otrzymaniu noty punktowej przypisanej kazdej zmiennej sa one sumowane
1 na jej podstawie jest oceniany poziom ryzyka kraju i banku. Im wigksza liczba punk-
tow, tym wyzsze ryzyko. Klasyfikacje punktowa przedstawiono w tabeli 7.

TABELA 7.
Sumaryczna ocena punktowa wykorzystywana przez S&P do analizy ryzyka
kraju i banku

Sumaryczna ocena punktowa Ryzyko ekonomiczne i sektorowe
3-4 1
5-6
7-8
9-10
11-12
13-14
15-17
18-20
21-23
24-30

O 00 1 & U AW

—_
o

Zrédlo: [Standard&Poor’s Rating Services, 2013].

W efekcie powstaje macierz scoringowa pomiedzy ryzykiem sektora a ryzykiem
makroekonomicznym. Im wigksza jest liczba punktow, tym wyzsze ryzyko. Macierz
scoringows zaprezentowano w tabeli 8.

TABELA 8.
Macierz scoringowa S&P do analizy ryzyka kraju i banku

Ryzyko sektora bankowego

123457891
1 112334
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Zrédlo: [Standard&Poor’s Rating Services, 2013].
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3. Przeglad badan literaturowych na temat determinant credit ratingow
bankow

W dotychczasowych badaniach nie poruszano wylacznie kwestii wptywu kondycji
sektora bankowego na eredit rating nadawany poszczegélnym bankom. Przeprowadzona
powyzej analiza metodologii oceny ryzyka niewyptacalnosci banku przy uwzglednieniu
warunkéw makroekonomicznych sugeruje, iz istnieje wplyw determinant zwigzanych
z rozwojem sektora bankowego na badane zjawisko. Stad postanowiono dokonaé
przegladu literaturowego w zakresie czynnikéw oddziatujacych na eredit rating danego ban-
ku. Problem nie byl dotychczas szeroko przebadany, dlatego istnieje zaledwie kilka pub-
likacji odnoszacych si¢ do tego zjawiska.

Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna [2011] zbadali wplyw poszczegdlnych
grup czynnikOw na eredit rating banku okreslony przez Fitch, Moody’s i S&P. Analizie
poddano 69 bankéw z Wielkiej Brytanii 1 Australii. Czynniki zostaly pogrupowane
wedlug: jakosci aktywow, ryzyka rynkowego, ryzyka plynnosci, adekwatnosci kapita-
towej i ryzyka makroekonomicznego. Wsréd zmiennych makro do badania wykorzy-
stano jedynie PKB i inflacje.

Kolejne badania zostaly zaproponowane przez: Hau, Langfield i Marques-Ibanez
[2012]. Przeanalizowali oni czynniki, ktére moga oddzialywa¢ na noty nadawane przez
trzy najwigksze agencje ratingowe. Wsrdd determinant znalazty sig: ROA, zlogarytmo-
wana wielko$¢ aktywow, dzwignia finansowa, stosunck kredytéw do aktywéw, udziat za-
bezpieczen, depozyty do aktywéw, wskaznik HHI. Wsr6d zmiennych makroekonomicz-
nych wyrézniono stope wzrostu kredytow. Rowniez Van Laere 1 inni [2012] zwréeili
uwagge na poziom akgji kredytowej sektora bankowego.

Rojas-Suarez [2001] w swoim badaniu takze zwrdcita uwage na wskaznik wzrostu
kredytéw. Jednak wéréd innych czynnikéw wyodrebniono: spread pomiedzy oprocen-
towaniem kredytow i depozytéw, wysokos§¢ odsetek od depozytow, stope wzrostu
kredytéw miedzybankowych. W przedstawionej przez Rojas-Suarez analizie to wspo-
minane czynniki makroekonomiczne powinny determinowaé rating banku w krajach
rozwijajacych sie.

W wigkszosci badad analizie poddano wylacznie wplyw zmiennych wewnetrz-
nych, czyli tych wynikajacych z analizy wskaznikéw finansowych, np.: Hassan i Barell
[2013], Chodnicka-Jaworska [2016a; 2016b], Bellotti i inni [2011a; 2011b].

4. Opis danych i metodologia badania

W zaprezentowanej pracy postanowiono zweryfikowacd, jak kondycja finansowa sek-
tora bankowego wplywa na noty nadawane bankom przez agencje ratingowe. W zwigz-
ku z tym postawiono nastgpujaca hipotez¢ badawcza: rozwinigty, stabilny i efektywny
sektor bankowy pozytywnie oddzialuje na credit rating nadawany poszczegdlnym ban-
kom. Badanie przeprowadzono dzigki zastosowaniu metod regresji panelowej na danych
rocznych dla lat 2005-2015. W badaniu postuzono si¢ danymi rocznymi dla 731 bankéw
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pochodzacych z krajow europejskich!, notowanych na gietdach papieréw warto$ciowych.
Dane pozyskano z bazy Thomson Reuters Database. Jako noty ratingowe wykorzy-
stano dlugoterminowe credit ratingi emitenta publikowane przez S&P i Moody. Z do-
stepnej autorce wiedzy wynika, ze badanie na ten temat nie bylo dotychczas przepro-
wadzane.

W analizie postuzono sig statycznymi i dynamicznymi modelami panelowymi. Jako
zmienne niezalezne zastosowano dane dotyczace kondycji sektora bankowego publiko-
wane w bazie Banku Swiatowego. Liste determinant przedstawiono w tabeli 9. Wsréd
analizowanych zmiennych znalazly si¢ wskazniki zaproponowane przez: Beck,
Demigurc-Kunt i Levine [2009].

Ostateczna wersja statycznej regresji panelowej zostala zaprezentowana w réw-
naniu (1), a dynamicznej w réwnaniu (2):

Vit = Xk=0BrXjt—k +0:Te + uj + &, ©)
Vie = Zk=1%Yjt-k T k=0 BrXj -k + 0T + 1j + &, @

gdzie:

¥t to nadawany bankowi dlugoterminowy rating emitenta nadawany przez Moody’s
oraz S&P’s, gdzie 7 to poszczegdlny bank, a 7 to dany rok;

Xj ¢ to wektor zmiennych zaleznych, gdzie j to poszczegdlny sektor bankowy, a # to
dany rok i tak :

x;j = [pcrdbofgdpj, bdgdp;, dbacha, j, netintmargin, j, bcbd; ;,

costinc; s, overhead, j, concentration,; j, roa; j,
roe; j, zscore; j, of fdep; j, intldebtnet; ;, remit; ;].

Do analizy czynnikéw, mogacych wplywaé zgodnie ze sprawozdaniami prezento-
wanymi przez agencje ratingowe, zostaly wykorzystane statyczne modele panelowe,
tj. modele panelowe ze sztucznymi zmiennymi oraz modele panelowe z dekompozycja
sktadnika losowego. Ze wzgledu na poprawnosé ekonometryczng w przypadku nie-
moznosci zastosowania wspominanych metod badawczych postuzono si¢ regresja li-
niows, przy uzyciu metody najmniejszych kwadratéw oraz uogélnionej metody naj-
mniejszych kwadratéw. Celem podjecia decyzji o wyborze pomiedzy modelami z efekta-
mi statymi a modelami z dekompozycja skladnika losowego spozytkowano test Hausmana,
gdzie zerowa hipoteza zaklada, ze efekty grupowe sq nieskorelowane ze zmiennymi
objasniajacymi, a wigc poprawny jest model z dekompozycja sktadnika losowego [Greene,
2012]. Zastosowano réwniez test mnoznika Lagrange’a zaproponowany przez Breuscha-

! Byly nimi takie kraje, jak: Albania, Armenia, Austria, Bialorus, Belgia, Bo$nia i Hercegowina, Bul-
garia, Chorwacja, Cypr, Czechy, Dania, Finlandia, Francja, Gruzja, Niemcy, Grecja, Wegty, Islandia, Irlandia,
Wilochy, Lotwa, Lichtenstein, Litwa, Luxemburg, Macedonia, Malta, Moldawia, Monako, Czarnogéra,
Holandia, Norwegia, Polska, Portugalia, Rumunia, Rosja, Serbia, Stowacja, Stowenia, Hiszpania, Szwecja,
Szwajcaria, Turcja, Ukraina, Wielka Brytania.
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Pagana, ktéry pomaga zdecydowac o wyborze pomiedzy modelami z efektami losowy-
mi a regresjq liniowa przy uzyciu metody najmniejszych kwadratéw.

TABELA 9.
Lista zmiennych niezaleznych wykorzystanych do badania
Nazwa wskaznika | Skrot
Wskaznik wielko$ci sektora finansowego
Wskaznik prywatnych kredytow udzielanych przez banki depozytowo-kre- perdbofgdp

dytowe i inne instytucje finansowe/PKB
Wskazniki wielko$ci sektora bankowego

Wskaznik depozytéw bankéw komercyjnych/PKB bdgdp
Wskaznik aktywéw bankéw depozytowych/aktywa sektora bankowego dbacba
Wskazniki efektywnosci sektora bankowego
Marza odsetkowa netto netintmargin
Wskaznik kosztéw ogdlnych overhead
Wskaznik kredytéw do depozytow bcbd
Wskaznik kosztéw ogélnych do przychodéw brutto costinc
Wskaznik struktury sektora bankowego
Wskaznik koncentracji | concentration
Wskazniki zyskowno$ci sektora bankowego
ROA roa
ROE roe
Wskaznik stabilno$ci sektora bankowego
Wskaznik — z | zscore
Wskazniki globalizacji sektora bankowego
Wskaznik depozytéw bankéw z krajow offshore /depozytéw utrzymywanych offdep

w bankach krajowych
Wskaznik przepltywéw srodkéw pienieznych/PKB intldebtnet
Wskaznik mi¢dzynarodowych pozyczek od bankéw nierezydentéw/PKB remit

Zrédlo: opracowanie wlasne; klasyfikacja za: [Beck, Demigurc-Kunt, Levine, 2009].

Dodatkowo postanowiono zwerytikowaé wplyw opéznieni czasowych na analizowa-
na zmienng. Ze wzgledu na obecnos$é danych czasowo-przestrzennych wykorzystano
metody estymacji dynamicznych modeli panelowych. Pierwszym z nich byl jednostop-
niowy estymator Arellano i Bonda ze zmienng zalezna na dwéch opdznieniach. Jakosé
modelu zaproponowanego przez Arellano 1 Bonda zalezy od istotnosci uzytych w nim
instrumentéw. Do analizy poprawnosci modelu zastosowano test Sargana, ktory stuzy
badaniu obecnosci heteroskedastycznosci sktadnika losowego. Hipoteza zerowa méwi,
1z wykorzystane instrumenty sa wlasciwe w sensie ich nieskorelowania ze skladnikami
losowymi modelu pierwszych réznic. W przypadku odrzucenia hipotezy zerowej sto-
sowano model z korekta heteroskedastycznos$ci. Drugim testem byt test autokorelacji
Arellano-Bonda. Wystepowanie autokorelacji pierwszego rzedu w modelu pierwszych
réznic bylo zjawiskiem spodziewanym z uwagi na niezaleznos$c sktadnika losowego.
Wystepowanie autokorelacji rzedu wyzszego niz jeden oznaczaloby, ze instrumenty
uzyte podczas estymacji GMM nie byly wlasciwe. Weryfikowana byta hipoteza zero-
wa o niewystepowaniu autokorelacji drugiego rzedu w modelu.
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W badaniu postuzono si¢ liniowa metoda dekompozycji credit ratingdw, ktora przedsta-
wiono w tabeli 10.

TABELA 10.
Liniowa metoda dekompozycji credit ratingéw
Moody's Long-term Issuer Rating S&P's Long-term Issuer Rating
Rating Kod Rating Kod
Aaa 100 AAA 100
Aal 95 AA+ 95
Aa2 90 AA 90
Aa3 85 AA- 85
Al 80 A+ 80
A2 75 A 75
A3 70 A- 70
Baal 65 BBB+ 65
Baa2 60 BBB 60
Baa3 55 BBB- 55
Bal 50 BB+ 50
Ba2 45 BB 45
Ba3 40 BB- 40
B1 35 B+ 35
B2 30 B 30
B3 25 B- 25
Caal 20 CCC+ 20
Caa2 15 CCC 15
Caa3 10 CCC- 10
Caa 5 CcC 5
C 0 NR 0
WR -5 SD -5

Zrédlo: opracowanie wlasne.

5. Analiza wptywu sektora bankowego na rating kredytowy bankow

Badanie wplywu kondycji sektora bankowego na credit rating poszczegdlnych ban-
kéw europejskich rozpoczeto od analizy podstawowych statystyk opisowych, ktorych
wyniki zaprezentowano w zalaczniku 1. Nastepnie zweryfikowano wspotczynniki ko-
relacji Spearmana. W zwiazku ze zréznicowaniem préby wykonano oddzielne obli-
czenia dla bankéw, ktore otrzymaly noty od S&P i Moody. Wyniki przedstawiono
w zalaczniku 2.

Z kolei zweryfikowano wplyw poszczegdlnych zmiennych §wiadczacych o kondycji
i wielkosci sektora bankowego na rating banku. Oddzielnie wykonano obliczenia dla
dwoch analizowanych agencii. Pierwsza grupa wskaznikéw poddanych analizie byt wskaz-
nik wielkosci sektora finansowego, mierzony stosunkiem udzielanych kredytow do PKB.
Wraz ze wzrostem analizowanej zmiennej eredit rating banku zaproponowany przez Moody
1 S&P poprawia si¢ 0 0,25 jednostki. Badana zmienna wplywa na rating S&P rowniez
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z opdznieniem czasowym, lecz jej kierunek nie jest jednolity. Rozwiniety sektor fi-
nansowy przyczynia si¢ do wzrostu poziomu gospodarczego danego kraju, a tym sa-
mym oddziatuje na uwarunkowania ekonomiczne, w jakich funkcjonuje dany bank.

Kolejna grupa czynnikéw byta wielko$¢ samego sektora bankowego. Wysoki udziat
aktywow bankéw depozytowych w aktywach sektora wplywa niekorzystnie na note
ratingowa nadawang przez S&P i Moody. Analizowana zalezno$¢ ma miejsce z opoz-
nieniem czasowym 1 jest silniejsza w przypadku not nadawanych przez Moody. Jest
to wynik dziatalno$ci inwestycyjnej, jaka podejmuja banki komercyjne. Drugim z ba-
danych czynnikoéw byl stosunek poziomu depozytéw do PKB. Zmienna oddziatuje
negatywnie na noty nadawane przez S&P. Jednak nalezy podkreslic, iz wysoki poziom
depozytéw jest korzystny pod wzgledem bezpieczefistwa finansowania banku w krot-
kim okrtesie, ale przy dlugoterminowym utrzymywaniu si¢ prowadzi do zagrozenia ryzyka
plynnosci i wzrostu kosztéw finansowania, na co wskazuje poczatkowo pozytywna
zalezno$¢, ktoéra wraz z uplywem czasu zmienia kierunek.

Kolejng grupa czynnikéw poddang badaniu byly wskazniki efektywnosci. Istotny
statystycznie wplyw na poziom credit ratingu banku wywiera stosunek kredytow do
pozyskanych depozytow. Badana zmienna wplywa na credit rating z opdznieniem cza-
sowym w sposob pozytywny. Im wickszy udzial kredytéw, tym wyzsze dochody. Ba-
dana zaleznos¢ jest silniejsza w przypadku Moody. Wskaznik kosztéw ogélnych wply-
wa w sposéb negatywny z opoznieniem czasowym na noty nadawane przez Moody. Ana-
lizowana zaleznos¢ jest bardzo silna. Na wspominane noty takze bardzo silnie oddzia-
tuje poziom marzy odsetkowej netto. Jednakze badana zmienna negatywnie oddziatuje
na rating réwniez z op6znieniem czasowym w przypadku S&P. Poziom kosztéw w sto-
sunku do przychod6éw znaczaco wplywa na noty nadawane przez Moody. Wraz ze
wzrostem analizowanej zmiennej o 1, rating banku ro$nie o 0,4.

Nastepnie zbadano, jak na rating banku oddziatuje poziom koncentracji sektora
bankowego. Istotnos¢ analizowanej zmiennej podkreslano w metodologii prezento-
wanej przez Moody. Badany zwiazek nie jest jednoznaczny. Okazuje, ze w przypadku
Moody wraz ze wzrostem analizowanej zmiennej credit rating banku poprawa si¢. Stan-
dard&Poor’s Financial Service za$ upatruje w wysokiej koncentracji ryzyko dla bez-
pieczefistwa calego sektora. Upadek bowiem duzego banku rodzi efekt zakazania sig
na mniejsze instytucje.

Zyskownos$¢ sektora mierzona rentownoscia aktywéw i kapitatu wlasnego rowniez
odgrywa zasadniczg rolg¢ w ocenie ryzyka bankow. Im wigksza warto§¢ analizowanych
zmiennych, tym lepszy rating. Silniejszy pozytywny zwiazek obserwuje si¢ odniesieniu do
not nadawanych przez Moody. Podobna zalezno§¢ ma miejsce w stosunku do wskaz-
nika z-score. Im bardziej stabilny sektor, tym mniejsze ryzyko z perspektywy poszcze-
gblnego banku. Tak jak poprzednio, réwnoczes$nie w tej sytuacji bardziej wrazliwy na
analizowana zmienng jest rating proponowany przez Moody.
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TABELA 11.

Analiza wplywu sektora bankowego na rating kredytowy bankow europejskich

przy wykorzystaniu metod regresji panelowe;j

Moody's long term issuer rating S&P long term issuer rating
Rating Efekty zmienne Arellano-Bond Efekty state Arellano-Bond
Coef. P>t Coef. P>z Coef. P>t Coef. P>z

rating
L1. 5656285 0.000 5544989 0.000
1.2. -.1484179 0.058 0042145 0.897
dbacba 0966015 0.625 |.1110853 0.870 | .0963987 0.489 | .4349612 0.087
L1. -1.783046 0.022 -.3891465 0.182
L2. 1831721 0.786 -.7207647 0.017
perdbofgdp 2476354 0.000 | -.433392 0.253 | .2653999 0.000 | -.6573406 0.002
L1. .2937301 0.678 1.206061 0.000
1.2. -.1677005 0.740 -.8041012 0.000
bdgdp -.0743782 0.283 | .4077763 0.257 | -.4006548 0.000 | -.1979268 0.343
L1. 1091737 0.857 -1.12357 0.000
L2. -.1503321 0.752 9932598 0.002
bebd -.0171771 0.446 | .6179528 0.014 | -.0028339 0.941 | .0586571 0.544
L1. .6802954 0.027 -.4926272 0.000
1.2 0976044 0.627 2277663 0.017
overhead -.7769575 0.740 | -14.98881 0.138 | .0494133 0.479 | .1925702 0.001
L1. 13.05925 0.216 -.0783952 0.046
L2. -14.47612 0.016 1439331 0.001
netintmargin -6.264359 0.002 | 3.081034 0.686 | -1.448914 0.034 | -.4497194 0.537
L1. -10.4702 0.189 -3.416968 0.003
1.2. 4.215626 0.462 -3.081108 0.001
concentration -.0119806 0913 | -.7498849 0.112 | -.1685105 0.034 | -.4999936 0.030
L1. 7265563 0.061 -.0276351 0.888
1.2. -.6317504 0.132 -.0297871 0.852
roa 10.62798 0.001 | -6.607057 0.237 | .3885831 0.001 | .4244289 0.035
L1. 3.192709 0.727 -1.056347 0.095
L2. -.9246327 0.915 1.926717 0.003
roe -.33104 0.058 |.7924397 0.042 | -.03269 0.217 |-311529 0.023
L1. -.2105131 0.621 4060498 0.009
1.2. 5544469 0.175 1419549 0.097
costinc .3089983 0.000 | .4200972 0.075 | .0005781 0.986 | -.0737723 0.168
L1. -.1445103 0.298 .008395 0.877
L2. 3074779 0.014 -.0339107 0.516
z-score -1111742 0.692 | 1.640588 0.041 | .3221074 0.079 | .4507682 0.251
L1. -7761045 0.398 -1.181464 0.023
1.2. -.5325856 0.397 -1.930023 0.000
intldebtnet 1.790664 0.006 | -1.652654 0.208 | -.7836653 0.040 | -.1694282 0.632
L1. 1.06007 0.428 -.7235029 0.162
L2. 1.837128 0.045 1809161 0.740
offdep -.153262 0.159 | -1.496155 0.006 | -.3956996 0.000 | -.136085 0.521
L1. 598488 0.251 -.6869881 0.017
1.2. 3878607 0.570 6351989 0.090
remit -3.213936 0.026 | 2.066965 0.593 | 4.513016 0.010 | 8.07538 0.069
L1. 24.85441 0.049 8.223819 0.006
L2. -1.783378 0.655 4.255846 0.154
_cons 23.82177 0.335 | 70.99266 0.587 | 51.12044 0.003 | 254.4392 0.000
no obs 533 281 1787 960
no group 87 73 283 252
Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hausman 0.4676 0.0000
Breusch-Pagan 0.0000 0.0000
Sargan 0.0000 0.0023
AB(1) 0.0211 0.0000
AB(2) 0.2834 0.4299
Typ RE one step FE one step

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Ostatnia grupa determinant poddang weryfikacji byly czynniki zwiazane z globa-
lizacjq sektora bankowego. Wsréd analizowanych zmiennych badano: wplyw stosunku
depozytéw bankéw z krajow offshore do tacznych depozytéw, wskaznik przepltywéw
srodkéw pienigznych do PKB oraz wskaznik miedzynarodowych pozyczek od bankow
nierezydentéw do PKB. Analogicznie jak wczesniej, i w tym przypadku upatruje si¢
réznych zwiazkéw pomiedzy analizowana zmienng a notami proponowanymi przez posz-
czegdlne agencje ratingowe. Okazuje sie, ze im wyzszy udzial przeplywow pienieznych
do PKB, tym wyzszy rating proponowany przez Moody. Wzrost wskaznika powoduje
podwyzke ratingu o 1,8. Rating reaguje zaréwno na zmiany w biezacym okresie, jak 1 dwa
lata weze$niej. Natomiast wysoki udzial badanego wskaznika S&P traktuje jako niebez-
pieczefistwo z powodu mozliwosci odplywu kapitatu za granice. W efekcie wraz ze
wzrostem wskaznika o 1, rating kraju spada w biezacym okresie o okoto 0,8. Stosunek
depozytow z krajow gffshore do tacznych depozytow wywiera negatywny wplyw na rating
banku. Moody silniej reaguje na badana zmienna, zwlaszcza w biezacym roku, tymcza-
sem S&P z opdznieniem czasowym. Negatywny wplyw analizowanej zmiennej wy-
nika z obawy przed niestabilnymi depozytami z rajéw podatkowych. Tymczasem fi-
nansowanie kapitatem zagranicznym ze spotek matek pozytywnie oddzialuje na rating
banku. Badana zmienna jest szczegdlnie istotna w odniesieniu do not nadawanych przez
Moody.

6. Podsumowanie

Celem tego artykutu byla weryfikacja, jak kondycja finansowa sektora bankowego
wplywa na noty nadawane bankom przez agencje ratingowe. W zwigzku z tym postawio-
no nastgpujaca hipoteze badawcza: rozwiniety, stabilny i efektywny sektor bankowy po-
zytywnie oddzialuje na credit rating otrzymywany przez poszczegélne banki. Analiza me-
todologii wykorzystywanej przez agencje ratingowe sugeruje, ze przy badaniu ryzyka
bankéw uwzglednia si¢ kondycje sektora bankowego. Moody w swojej ocenie bierze
pod uwage stope wzrostu kredytow oraz koncentracje mierzona indeksem HHI. Po-
nadto, analizuje spread pomigdzy oprocentowaniem kredytéw a depozytéw. W tej analizie
zastosowano wskazniki ryzyka proponowane przez Beck, Demirglic-Kunt i Levine.
Zwerytikowano wplyw: wielkosci sektora finansowego, sektora bankowego, jego efek-
tywnosci, koncentracji, stabilnosci i globalizacji. Ze wzgledu na wystgpowanie korelacji
wybrano tylko niektére z parametréw. Przeprowadzone badanie §wiadezy o tym, Ze ra-
ting kredytowy banku jest $cisle uzalezniony od kondycji calego sektora. Okazuje sie,
ze badane zmienne maja wplyw zaréwno w roku biezacym, jak i z op6znieniem cza-
sowym. Warto zatem podkreslié, ze wraz ze wzrostem: sektora finansowego i banko-
wego, jego stabilnosci, zyskownosci i efektywnosci, credit rating banku ulega poprawie.
Natomiast wysoki poziom koncentracji sektora i globalizacji rynku nie wplywa w sposéb
korzystny na noty nadawane bankom. W pierwszym przypadku jest to wynik mozliwo-
$ci pojawienia si¢ zjawiska zakazania pomiedzy instytucjami finansowymi. Wysoki
poziom globalizacji prowadzi do tatwego odptywu kapitalu za granice. Pozytywnie zas
nalezy odnie$¢ si¢ do mozliwosci wspatcia bankéw przez zagraniczne spotki matki.
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Przeprowadzone badanie dowodzi, ze wystgpuja rozmaite zaleznosci pomiedzy
poszczegblnymi zmiennymi a ratingiem nadanym bankom przez agencje. Bowiem
agencje ratingowe z réznym opodznieniem czasowym reagujg na zmiany analizowanych
wskaznikéw. Ponadto, wykorzystuja inne zwiazki przyczynowo-skutkowe podczas
procesu oceny, ktore stanowia dalszy przedmiot badai prowadzonych przez autorke.
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ZAYACZNIK 1.
Statystyki opisowe
Zmienna Obs Srednia Od. St. Min Max
Moody 1287 55,33411 3417156 -5 100
S&P 4081 51,75202 30,26445 -5 100
dbacba 2178 94,45229 6,116992 68,79 100
perdbofgdp 2374 116,9181 62,2261 10,25 237,58
bdgdp 2362 85,89495 59,98828 11,99 302,74
netintmargin 2506 2,876045 1,634235 01 15,3
ovethead 2506 2,755096 5907438 02 90,26
bebd 2362 115,093 85,19176 4713 898,05
costinc 2 504 56,36114 17,81735 1,53 226,32
concentrat~n 2 476 56,83122 19,3805 22,17 100
roa 2506 7816121 3,58686 51,41 20,83
roe 2 506 11,45944 17,43668 -102,89 240,64
z-scote 2506 16,49911 935836 4,55 58,71
offdep 2 385 13,22387 15,70358 ,82 201,1
remit 2293 1,073384 2,352372 0 13,16
intldebtnet 2336 ,5673844 1,715555 6,2 16,83

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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