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Streszczenie: Celem artykutu jest analiza determinant majacych wptyw na credit rating ban-
kow nalezacych do strefy euro. W zwiazku z tym dokonano przegladu literaturowego, na
podstawie ktorego postawiono hipotezg: istotny statystycznie wptyw na credit rating danego
banku wywieraja wskazniki jakosci aktywow, zyskownosci, ptynnosci, adekwatnosci kapi-
tatowej. Do weryfikacji postawionej hipotezy zastosowano logitowe modele panelowe. Do
badania zebrano informacje na temat publikacji dtugoterminowych ratingdw kredytowych
bankow w latach 1998-2015. Credit ratingi zdekodowano liniowo na dane o charakterze licz-
bowym. Jako zmienne niezalezne wykorzystano wskazniki finansowe. Do badania uzyto da-
nych kwartalnych. Niezbedne dane pozyskano z bazy Thomson Reuters.

Stowa kluczowe: credit rating, rentowno$¢, jakos¢ aktywow, ryzyko kredytowe.

Summary: The aim of the article is to analyze the determinants affecting the banks’ credit
ratings from the Eurozone. Therefore, a literature review was made on the basis of which
a hypothesis was put: asset quality, profitability, liquidity and capital adequacy indicators
have statistically significant effect on the banks’ credit ratings. To verify the hypothesis
there were used logit panel data models. For the research information was collected on the
publication of the long-term issuer banks’ credit ratings in 1998-2015 period of time. Credit
ratings were decomposed linearly on the numeric varibales. Financial indicators were used as
independent variables. The study used quarterly data. Necessary data were obtained from the
Thomson Reuters database.

Keywords: credit rating, profitability, assets quality, credit risk.

1. Wstep

Agencje ratingowe petnig kluczowa funkcje w funkcjonowaniu rynku finansowego.
Noty przez nie nadawane uznawane sa za dobre zrodto informacji przy podejmowa-
niu decyzji. Wykorzystywane sg przez wszystkie instytucje finansowe, ale przede
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wszystkim przez banki, migdzy innymi przy ocenie ryzyka upadtosci klienta w me-
todzie standardowej, przy zawieraniu wspotpracy migdzybankowej oraz inwesty-
cjach w papiery wartosciowe. Ponadto akcje bankow, jako jednych z najwigkszych
instytucji, stanowig kluczowe instrumenty wchodzace w sktad indekséw gietdo-
wych. Ostatni kryzys finansowy zachwiat jednak niepodwazalng dotychczas opinia
agencji ratingowych. Pojawilo si¢ w zwigzku z tym gros pomystéw majacych na
celu ograniczenie znaczenia tych instytucji. Zaproponowano miedzy innymi wdro-
zenie metodologii opartej na wewngtrznych ratingach. Wspominane pomysty spo-
tkaty sie z dezaprobatg ze strony praktykdéw rynkowych oraz czesci badaczy, trudno
bowiem znalez¢ jest alternatywne podmioty, ktére mialyby tak znaczace doswiad-
czenie w ocenie ryzyka upadtosci.

Dotychczasowe wydarzenia rynkowe oraz proponowane zmiany na rynku fi-
nansowym sktaniajg do postawienia pytania o to, jak agencje ratingowe oceniajg
emitenta i proponowane przez niego papiery wartosciowe. Ze wzgledu na istotng
role sektora bankowego w funkcjonowaniu rynku finansowego celem pracy stala si¢
analiza determinant majacych wplyw na credit rating bankow nalezacych do strefy
euro. Postawiono nastgpujacag hipotezg: istotny statystycznie wpltyw na credit rating
danego banku wywieraja wskazniki jakosci aktywow, zyskownosci, ptynnosci, ade-
kwatnosci kapitatlowej. Do jej weryfikacji zastosowano logitowe modele panelowe.
Do badania uzyto danych kwartalnych, a niezb¢dne dane pozyskano z bazy Thom-
son Reuters.

2. Przeglad badan literaturowych

Agencje ratingowe, prowadzac analize ryzyka, biorg pod uwage gros czynnikow.
Kluczowe determinanty publikowane sg w metodologiach badawczych poszczegél-
nych podmiotéw. W zwigzku z tym podjeto probe weryfikacji glownych determinant
mogacych wplywac na credit rating. Wigkszos¢ prac badawczych dotyczy analizy
determinant ryzyka upadlosci firm produkcyjnych. Ze wzgledu na luke badawcza
w zakresie weryfikacji zmiennych wplywajacych na noty bankow, postanowiono
dokona¢ badan literaturowych celem okreslenia kluczowych zmiennych. Wyniki
przegladu dotychczasowych analiz zostaty zaprezentowane w tab. 1.
Przeprowadzone badania literaturowe sktonity autora do podjecia proby okre-
$lenia determinant mogacych wplywaé¢ na credit rating bankow. Dotychczasowe
badania odnosily si¢ do weryfikacji oddzialywania poszczegdlnych faktorow na
ratingi publikowane najczgsciej przez jednag agencje ratingowa. W prezentowanej
pracy postanowiono podja¢ kwestie czynnikow wplywajacych na rating bankow
dotyczacych zobowigzan w walucie zagranicznej, publikowanych przez wszystkie
agencje ratingowe dla bankow z krajow strefy euro. Przy najlepszej wiedzy autora
takie badania nie byly dotychczas przeprowadzane. Otrzymane wyniki postuza do
wskazania réznic w metodologiach prezentowanych zaréwno przez mniejsze, jak
1 wigksze agencje ratingowe. Postawiono nast¢pujaca hipotezg badawcza: istotny
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Tabela 1. Przeglad gléwnych zmiennych wykorzystywanych do oceny ryzyka upadtoéci bankow
przez agencje ratingowe

Autor

Zmienne niezalezne

Shen i in. [2012]

przecigtna warto$¢ nastgpujacych wskaznikow ostatnich 3 lat: wskaznik adekwatnosci ka-
pitatowej, rezerwy celowe do przychoddéw odsetkowych netto, zlogarytmowane aktywa
ogotem, zysk netto do aktywow ogotem, aktywa ptynne do depozytow

Bellotti i in. [2011a;
2011b]

kapitaty wlasne do aktywow ogotem, aktywa ptynne do aktywow ogodtem, zlogarytmowa-
ne aktywa ogotem, marza odsetkowa netto, zysk operacyjny do aktywow ogodtem, aktywa
operacyjne do aktywow ogotem, koszty operacyjne do przychodow operacyjnych, zwrot
z kapitatu wasnego

Bissoondoyal-
-Bheenick,
Treepongkaruna
[2011]

zysk netto do aktywow ogotem, aktywa ptynne do depozytow i zrodet finansowania
krotkoterminowego, wspodtczynnik wyptacalnosci, marza odsetkowa, rezerwy celowe
do przychodow odsetkowych netto

Duan, Van Laereb
[2012]

kapitat wlasny do aktywow ogoétem, rezerwy celowe do kredytow ogdtem, koszty opera-
cyjne do przychodéw operacyjnych, zwrot z kapitalu wlasnego, kredyty do depozytow,
aktywa plynne do aktywow ogdtem, zlogarytmowana suma aktywow, przychody pozaod-
setkowe do dochodu netto, wskaznik z-score, ratingi krajow zaproponowane przez Moody
i S&P, stopa wzrostu kredytow

Otker-Robe, Podpiera
[2010]

tier 1, tier 2, dzwignia finansowa, wspotczynnik z-score,

rezerwy celowe do kredytow ogoétem, udziat kredytow zagrozonych w kredytach ogotem,
straty z tytutu udzielonych kredytow do kredytow ogotem, koszty operacyjne do przycho-
dow operacyjnych, dtugoterminowy rating kraju Fitch, wynik na dziatalno$ci handlowe;j
do przychodow ogotem, wynik z tytutu odsetek do aktywow odsetkowych, ROA, ROE,
pozyczki krétkoterminowe do tacznych zobowiazan, depozytow, ptynne aktywa do akty-
wOw ogolem

Hassan, Barrell
[2013]

przecigtna warto$¢ nastepujacych wskaznikoéw ostatnich 3 lat: zlogarytmowane aktywa,
aktywa do liczby umoéw kredytowych, roznica catkowitego finansowania dtugotermino-
wego oraz kapitalu wlasnego do sumy aktywow, zobowiazania odsetkowe do aktywow
odsetkowych, wynik odsetkowy netto do aktywow odsetkowych, roznica wyniku odset-
kowego 1 odpisow do aktywow odsetkowych, koszty do dochodow, koszty nicodsetkowe
do aktywow ogotem, kredyty netto do aktywow ogdtem, kredyty do depozytow, odpisy na
rezerwy kredytowe do kredytow brutto, stopa wzrostu kredytow brutto, kapitat wiasny do
aktywow ogotem, zobowiazania podporzadkowane do tacznych aktywow

Poon, Lee, Gup
[2009]

marza odsetkowa netto, przychody odsetkowe do tacznych aktywow, dochdd operacyj-
ny przed opodatkowaniem do tacznych aktywow, ROA , ROE, wyptacona dywidenda,
wskaznik kosztow do dochodow, rezerwy celowe do kredytow brutto, rezerwy celowe do
dochodow odsetkowych netto, dochody odsetkowe do kredytow zagrozonych, kredyty za-
grozone do kredytow brutto, poniesione straty netto do kredytow brutto, poniesione straty
netto do dochoddw netto plus rezerw celowych, kredyty do tacznych aktywow, kredyty do
krotkoterminowych pozyczek, kredyty do tacznych depozytow i pozyczek, ptynne aktywa
do krotkoterminowego finansowania, tier 1, tier 2, kapitat wlasny do aktywow, kapitat
wiasny do pozyczek, kapitat wlasny do zobowigzan krotkoterminowych, zlogarytmowana
warto$¢ ksiggowa aktywow, zlogarytmowana warto$¢ ksiegowa zabezpieczen, zmienna
zero-jedynkowa (gdzie 1 to posiadany rating dotychczas, 0 gdy brak ratingu), stosunek ra-
tingu banku do ratingu kraju, liczba spotek zagranicznych posiadanych przez bank, liczba
gield, na ktorych bank byt notowany

Hau, Langfiel,
Marques-Ibanez
[2012]

kryzys, stopa wzrostu udzielanych kredytow, zlogarytmowane aktywa, stopa zwrotu na
aktywach, dzwignia finansowa, udziat pozyczek w aktywach, udzial instrumentéw po-
chodnych w aktywach, krotkoterminowe pozyczki do aktywoéw, indeks HHI

Zrédto: opracowanie wilasne.
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statystycznie wplyw na credit rating danego banku wywierajg wskazniki jakosci ak-
tywow, zyskownosci, ptynnosci, adekwatnosci kapitatowej. Do weryfikacji posta-
wionej hipotezy zastosowano logitowe modele panelowe.

3. Metodologia badawcza i opis danych

Do badania zostaly wykorzystane dtugoterminowe ratingi kredytowe bankow na-
lezacych do strefy euro. Dane pozyskano dla okresu 1998-2015 z bazy Thomson
Reuters. Ze wzgledu na wykorzystanie jako zmiennych zaleznych kwartalnych spra-
wozdan finansowych uzyto not na koniec kwartatu.

Tabela 2. Dekompozycja liniowa credit ratingdw

Moody’s Long-term S&P’s Long-term Dominion Long-term Fitch Long-term
Issuer Rating Issuer Rating Issuer Rating Issuer Rating
Rating Kod Rating Kod Rating Kod Rating Kod
Aaa 100 AAA 100 AAA 100 AAA 100
Aal 95 AA+ 95 AA (high) 96 AA+ 94,74
Aa2 90 AA 90 AA 92 AA 89,47
Aa3 85 AA- 85 AA (low) 88 AA- 84,21
Al 80 A+ 80 A (high) 84 A+ 78,95
A2 75 A 75 A 80 A 73,68
A3 70 A- 70 A (low) 76 A- 68,42
Baal 65 BBB+ 65 BBB (high) 72 BBB+ 63,16
Baa2 60 BBB 60 BBB 68 BBB 57,89
Baa3 55 BBB- 55 BBB (low) 64 BBB- 52,63
Bal 50 BB+ 50 BB (high) 60 BB+ 47,37
Ba2 45 BB 45 BB 56 BB 42,11
Ba3 40 BB- 40 BB (low) 52 BB- 36,84
Bl 35 B+ 35 B (high) 48 B+ 31,58
B2 30 B 30 B 44 B 26,32
B3 25 B- 25 B (low) 40 B- 21,05
Caal 20 CCC+ 20 CCC (high) 36 CCC 15,79
Caa2 15 CCC 15 CCC 32 CcC 10,53
Caa3 10 CCC- 10 CCC (low) 28 C 5,26
Caa 5 CcC 5 CC (high) 24 RD =
C 0 NR 0 CcC 20 D -5
WR -5 SD -5 CC (low) 16 WD -5
NULL 0 NULL 0 C (high) 12
D -5 C 8
C (low)
SD/D -5

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Ze wzgledu na charakter jakosciowy danych, dokonano liniowej dekompozycji
ratingdéw zgodnie z metodologia zaprezentowang przez Ferri, Liu i Stiglitz [1999].
Wyniki dekompozycji zaprezentowano w tab. 2.

Zmienne niezalezne wykorzystane do badania zostaty sklasyfikowane zgodnie
z metodologia CAMEL. Nazwa pochodzi od pierwszych liter grup wskaznikow,
tj.: adekwatnosci kapitatowej (capital adequacy), jakosci aktywow (assets quality),
jakos$ci zarzadzania (management quality), zyskownoS$ci (earnings), ptynnosci (/i-
quidity). W tabeli 3 przedstawiono list¢ zmiennych wraz z kierunkiem wptywu na
credit rating banku.

Tabela 3. Lista zmiennych niezaleznych wraz z kierunkiem wptywu na credit rating banku

Nazwa zmiennej kierunek skrot
Adekwatnos¢ kapitalowa
tierl + tier,
dzwignia finansowa + lev,
z-score + score,
Jakos¢ aktywow
rezerwy celowe do kredytow ogdtem - lp,
kredyty zagrozone do kredytow ogdtem - npl,
Jako$¢ zarzadzania
wskaznik efektywnosci - ef,
papiery wartosciowe do aktywow pracujacych - sec,
Zyskownos¢
wynik odsetkowy netto do aktywow pracujacych —/+ nit,,
ROE + roe,
ROA + roa,
dzwignia operacyjna + opl,
stopa wzrostu kredytow —/+ lg,
stopa wzrostu depozytéw + dg,
Plynnos¢

wskaznik kredytow do depozytéw - dep,
krotkoterminowe pozyczki do tacznych zobowiazan - sht,
ptynne aktywa do tacznych aktywow - lig,

Zrodto: opracowanie wiasne.

Do badania zastosowano uporzadkowany panelowy model probitowy, gdzie
jako zmienng zalezng wykorzystano dtugoterminowe ratingi kredytowe bankow
z krajow strefy euro. Uogdlniona wersja uporzadkowanego modelu probitowego zo-
stata przedstawiona ponizszym wzorem:



32 Patrycja Chodnicka-Jaworska

Vie = Bxjr +VZie + €,

gdzie y, to credit rating banku i w okresie ¢. x;, to wektor zmiennych niezaleznych,
a 8 to wektor parametrow modelu. Z, oznacza niezmienne w czasie regresory, a €, to
btad losowy. Przy zatozeniu, ze €, ma rozktad normalny, zastosowano uporzadkowa-
ny model probitowy. y; to wektor zmiennych zaleznych bedacych credit ratingiem
banku, zatem:

yi = —5,jesliy; <1y,
0,jesli g9 < y; <14,
5,jedlie; < y; <1y,
10,jeslie, < y <713
15,jeslie3 < y; < 14,
20,jeslie, < y; < 15,

100,jesliey; < ¥/ <0,

gdzie Tg4(Tg<T1<Ty<:-<Tyy) sg znanymi parametrami progowymi. W efekcie
model przyjmuje nastepujaca postac:

Vit = BFy + VZie + 6(F * Z)i + &1,

gdzie: y, to credit rating banku i ze strefy euro w okresie ¢ (Dominion Bond Rating
Service (DBRS) — Long-term Issuer, Fitch Long-term Issuer Rating, S&P Long-
-Term Issuer Rating, Moody’s Long-Term Issuer Rating).

F, to wektor zmiennych niezaleznych, tj.:

Fit = [tierit; levit; score;t , llpit; nplitl efitl SeCit, niiitl roeé;, rod;s, Oplitl lgit;

dgita depitl Shtit; liqit; depit]'

gdzie: tier, to tierl; lev, to dzwignia finansowa; score, to wskaznik z-score; llp, to
rezerwy celowe do kredytow ogdtem; npl, to kredyty zagrozone do kredytow
ogolem; ef, to wskaznik efektywnosci; sec, to stosunek warto$ci papierow
wartosciowych do aktywow pracujgcych; nii, to wynik odsetkowy netto do
aktywOw pracujgcych; roe, to stopa zwrotu na kapitale wiasnym; roa  to stopa
zwrotu na aktywach; opl, to dzwignia operacyjna; /g, to stopa wzrostu kredy-
tow; dg, to stopa wzrostu depozytow; dep, to wskaznik kredytow do depozy-
tow; sht, to warto$¢ krotkoterminowych pozyczek do facznych zobowigzan,
lig,, to warto$¢ ptynnych aktywoéw do tgcznych aktywow.
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4. Wyniki estymacji determinant ratingow kredytowych bankow
strefy euro

Analize czynnikow wplywajacych na credit rating bankéw strefy euro rozpoczeto
od okreslenia statystyk opisowych. Wyniki estymacji przedstawiono w tab. 4. Na-
stepnie po zbudowaniu tablic korelacji postanowiono przygotowaé modele weryfi-
kujace wpltyw poszczegdlnych zmiennych na credit rating.

Tabela 4. Statystyki opisowe

Zmienna Liczba obs. Srednia Odchylenie Min Max
opl 2057 —15,23846 489,2109 —21059,2 1473,96
lev 2209 23,01048 67,04367 -365,079 1944,44
tierl 1265 10,2048 3,802791 1 52,3202
dep 2023 3,469654 48,66306 ,020652 1864,37
roa 2106 —0111357 2,794661 -93,7916 49,4289
sec 2107 23,6019 18,77877 0 104,525
lig 2209 ,2662627 ,1557575 0 913636
lg 1897 ,0192245 ,2035807 —-3,04119 3,99903
dg 1902 ,0206359 ,2520196 —2,44569 8,3217
sht 2063 ,0428419 ,2633171 0 10
bfitch 1852 26,47551 39,81681 -5 94,7368
bsp 2563 68,36715 23,64882 -5 100
bdom 162 80,8642 8,823674 64 92
bmoody 670 77,97761 18,37513 -5 95
csp 4041 80,42316 21,79067 -5 100
cfitch 4974 39,49067 48,75361 -5 100
cdom 1231 87,64582 20,65193 20 100

Zrbdto: opracowanie wilasne.

Do badania zastosowano probitowe modele panelowe. Wyniki estymacji przed-
stawiono dla not nadawanych przez Fitch, S&P, Moody i Dominion w tab. 5. Bada-
nie rozpoczeto od weryfikacji wplywu wskaznikow adekwatnosci kapitatowej. Ze
wzgledu na wysoki poziom korelacji miedzy zmiennymi zaleznymi oraz matg licz-
b¢ obserwacji z badania wykluczono wskaznik z-score. Wérod wspomnianej grupy
wskaznikoéw uzyto tierl oraz wskaznika dzwigni finansowej. Okazuje si¢ w kazdym
z analizowanych przypadkéw dzwignia finansowa nie wywiera istotnego statystycz-
nie wplywu na noty ratingowe bankow. Ciekawe wyniki natomiast otrzymano w za-
kresie weryfikacji wptywu wskaznika tierl. Okazuje sie, ze wystepuje negatyw-
ny wplyw analizowanej zmiennej dla kazdej z otrzymanych przez banki not. Zbyt
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Tabela 5. Wyniki estymacji wptywu czynnikow na credit rating bankéw nadawany przez Fitch, S&P,
Dominion i Moody

. Fitch S&P Dominion Moody
Zmienna

Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z
opl 0,000 | 0,771 —-0,002 0,016 0,002 0,727 0,000 0,806
lev 0,006 | 0,332 0,000 0,962 0,082 0,341 0,007 0,522
tierl -0,281 | 0,000 0,143 0,000 —0,685 0,001 0,360 0,000
sec 0,019 | 0,009 0,011 0,036 0,010 0,793 0,001 0,828
dep -0,504 | 0,179 0,104 0,416 0,021 0,902
roa 0,568 | 0,014 0,798 0,000 -1,885 0,539 1,110 0,153
lig -1,113 | 0,286 0,866 0,267 -2,583 0,689 | -3,182 0,015
lg 0,066 | 0,773 -0,085 0,609 6,019 0,353 | -1,071 0,374
dg -0,966 | 0,220 1,169 0,001 1,925 0,231 0,314 0,653
sht 0,087 | 0,502 —-0,061 0,616 —6,341 0,018 | —1,387 0,013
Jeutl —-1,844 | 0,011 -5,819 0,000 | —17,084 0,001 5,028 0,000
Jeut2 -1,734 | 0,017 -4,400 0,000 | —12,421 0,009 | —4,941 0,000
/cut3 —-1,480 | 0,040 —4,072 0,000 —4,234 0,270 | —4,861 0,000
/eutd -1,311 | 0,069 —-3,958 0,000 —4,514 0,000
/cuts -1,073 | 0,135 3,649 0,000 -3,767 0,000
/cut6 -0,328 | 0,649 -3,417 0,000 3,404 0,000
/eut? 0,222 | 0,766 -3,331 0,000 —2,681 0,001
/cut8 -3,234 0,000 -2,240 0,008
/eut9 -3,039 0,000 —-1,144 0,177
/eutl0 2,775 0,000 —0,356 0,677
/eutll] —2,085 0,000
Jeutl?2 -1,378 0,006
/eutl3 0,022 0,965
no obs 580 567 76 201
group 21 22 3 6
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Zrodto: opracowanie wlasne.

wysoka wartos¢ wspomnianego indeksu adekwatnosci kapitalowej moze sugerowac
wystepowanie znacznego udziatu toksycznych aktywow o duzym ryzyku.
Nastepnie zweryfikowano wplyw jakosci aktywow oraz zarzadzania. Sposrod
badanych zmiennych istotny statystycznie wptyw ma warto$¢ posiadanych papierow
warto$ciowych do aktywow pracujacych. Okazuje sig, ze wraz ze wzrostem badane;j
zmiennej rating banku ulega poprawie w przypadku not nadawanych przez Fitch
oraz pogorszeniu w przypadku S&P. Wplyw analizowanej zmiennej jest niski, bo-
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wiem wraz ze wzrostem posiadanych papieréw wartosciowych do aktywow pracu-
jacych o 1 p.p. credit rating banku ro$nie/spada o okoto 2% w zalezno$ci od agencji.

Wsrod wskaznikow zyskowno$ci zbadano wplyw nastepujacych zmiennych:
ROA, dzwigni operacyjnej, stopy wzrostu kredytow oraz stopy wzrostu depozytow.
Istotny statystycznie wplyw dzwigni operacyjnej obserwowany jest w przypadku
not nadawanych przez S&P, jednak jego sita jest praktycznie bliska 0. Rentownos¢
aktywow istotnie poprawia rating nadawany przez S&P oraz Fitch. Wraz ze wzro-
stem analizowanej zmiennej o 1 p.p. credit rating banku rosnie odpowiednio o 0,8
oraz 0,5 raza. Stopa wzrostu kredytow nie oddziatuje w sposéb istotny statystycznie
na credit rating banku. Natomiast wraz ze wzrostem stopy wzrostu depozytow o
1 p.p. nota nadawana przez S&P ulega poprawie o 1,17 raza.

Wsrdd ostatniej grupy determinant, tj. wskaznikéw plynnosci, zweryfikowano
wplyw indeksu kredytow do depozytow, stosunku krétkoterminowych pozyczek
do tgcznych zobowigzan oraz ptynnych aktywow do tacznych aktywow. Pierwsza
ze wspominanych zmiennych jest nieistotna w procesie nadawania not przez kazda
z analizowanych agencji ratingowych. Wraz ze wzrostem krotkoterminowych kre-
dytow do tacznych zobowiazan o 1 p.p. rating banku ulega pogorszeniu o 6,34 oraz
1,38 odpowiednio w przypadku not nadawanych przez Dominion i Moody. Dla po-
zostalych ratingéw analizowana zmienna nie jest istotna statystycznie. Zbyt duzy
udziat krotkoterminowych zobowigzan negatywnie oddziatuje na ptynnos¢ bankdw,
co w dlugim okresie moze z kolei przyczynic si¢ do utraty wyptacalnosci. Ostatnig
z badanych zmiennych byl stosunek ptynnych aktywow do lacznej ich wartosci.
Okazuje sie, ze badana zmienna wywiera istotny statystycznie wptyw na noty nada-
wane przez Moody. Wraz z jej wzrostem o 1 p.p. rating ulega pogorszeniu o 3,18.

Przeprowadzone badanie wskazuje na wystepowanie znacznych réznic w pro-
cesie estymacji ryzyka przez poszczegdlne agencje ratingowe. I tak Fitch sposrod
wskaznikow finansowych kluczowa wage przyktada do wspotczynnika tierl oraz
rentownos$ci aktywow. Natomiast S&P za gléwne determinanty credit ratingow
bankéw uwaza fierl, roa oraz stope wzrostu depozytow. Moody najwicksza wage
przypisuje z kolei teirl, stosunkowi ptynnych aktywow do tacznych aktywow oraz
krétkoterminowych pozyczek do tacznych zobowigzan. Dominon natomiast za klu-
czowe czynniki ryzyka uwaza tierl oraz wage krotkoterminowych pozyczek w tacz-
nej warto$ci zobowigzan.

Przeprowadzone badanie wskazuje, ze nie wszystkie ze wskazanych wskazni-
kéw finansowych publikowanych przez agencje ratingowe sa przez nie wykorzysty-
wane w procesie oceny ryzyka.

5. Zakonczenie

Celem prezentowanego artykutu byta analiza determinant majacych wptyw na credit
rating bankow nalezacych do strefy euro. Po dokonaniu przegladu literaturowego
postawiono nastepujacg hipoteze badawcza: istotny statystycznie wplyw na credit
rating danego banku wywieraja wskazniki jakosci aktywow, zyskownosci, ptyn-



36 Patrycja Chodnicka-Jaworska

nos$ci, adekwatnos$ci kapitatowej. Badanie wykonano przy wykorzystaniu uporzad-
kowanych probitowych modeli panelowych. Otrzymane wnioski dowiodty wyste-
powanie réznic miedzy wskaznikami finansowymi branymi pod uwage w procesie
oceny ryzyka bankéw. Okazuje sie, ze wskazniki CAMEL wywierajg istotny wplyw
na credit rating bankow, jednak nie wszystkie i nie kazde z taka samag sita. Okazato
si¢, ze kazda z badanych agencji bierze pod uwage wskazniki adekwatnosci kapi-
tatowej. Wptyw pozostatych determinant jest zroznicowany, i tak: Fitch i S&P ana-
lizujg przede wszystkim wskazniki zyskownos$ci, a Moody i Dominion wskazniki
ptynnos$ci. Determinanty jakosci aktywow i zarzadzania nie sg tak istotne w procesie
estymacji.

Przeprowadzone badanie dowiodto, iz kazda z analizowanych agencji ratingo-
wych weryfikuje wptyw réznych determinant. Mozna je co do zasady podzieli¢ na
dwie grupy. Otrzymane wyniki moga wynikac ze specyfiki strefy euro. Jednoczesnie
w dalszej czesci badan zostanie uwzgledniony wpltyw uwarunkowan makroekono-
micznych oraz proba badawcza zostanie powigkszona o kolejne kraje. W opinii au-
tora uzyskane efekty moga by¢ wynikiem podziatéw politycznych i rozwoju ekono-
micznego krajow.
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