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Patrycja Chodnicka-Jaworska*

FORMA W ASNO CI BANKU 
A CREDIT RATING

WST P

Agencje ratingowe odgrywaj  kluczowa rol  w ocenia ryzyka upad o ci. Ich 
g ównym zadaniem jest redukcja asymetrii informacji pomi dzy emitentem a inwe-
storem. Ze wzgl du na zdobyte do wiadczenie oraz prowadzenie analiz na du ych 
zbiorach danych, upubliczniane przez nie noty ratingowe uwa ane s  za wiarygod-
ny wyznacznik. W procesie oceny agencje wykorzystuj  dwie grupy wska ników, 
a mianowicie jako ciowe i ilo ciowe. W ród tych ostatnich znajduj  si  determinan-
ty okre laj ce ryzyko kraju, sektora oraz badanego podmiotu. Ratingi wykorzysty-
wane s  przede wszystkim przez banki w ramach wewn trznej metody oceny ryzy-
ka kredytowego, bankowo ci korespondencyjnej czy te  procesów inwestycyjnych. 

W zaistnia ej sytuacji to oceny banków postanowiono podda  badaniu. Celem 
artyku u sta a si  analiza determinant credit ratingów banków europejskich, przy 
uwzgl dnieniu formy w asno ci. Wynika to z mo liwo ci dokapitalizowania ocenia-
nej instytucji oraz zjawiska too big to fail, i tym samym wsparcia ze strony rz du 
w momencie problemów z wyp acalno ci . Przeprowadzono badania literaturowe 
i postawiono hipotez  badawcz  brzmi c  nast puj co: banki publiczne otrzymuj  
wy sze ratingi ni  prywatne instytucje bior c pod uwag  uwarunkowania finanso-
we. Do badania wykorzystano uogólnione panelowe modele logitowe. 

* Dr Patrycja Chodnicka-Jaworska jest pracownikiem Katedry Systemów Finansowych Gospo-
darki na Wydziale Zarz dzania Uniwersytetu Warszawskiego.
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Artyku  sk ada si  z 3 cz ci. Pierwsza przedstawia dotychczasowe badania na 
temat determinant credit ratingów banków oraz wp ywu formy w asno ci i for-
my prawnej na noty badanych instytucji. Druga to opis zastosowanej metodologii 
badawczej. Nast pnie scharakteryzowano otrzymane wyniki, które zako czono 
podsumowaniem.

1. PRZEGL D LITERATURY

Aktualne badania naukowe skupiaj  si  przede wszystkim na ocenie determinant 
korporacyjnych credit ratingów. Istnieje niewiele analiz dotycz cych not banków i ich 
czynników. Przeprowadzone badania dowodz , e najlepsze efekty predykcji not ban-
ków daje analiza zarówno finansowych, jak i niefinansowych wska ników1. W niniej-
szym artykule postanowiono skupi  si  na determinantach finansowych, bowiem to ich 
dobra konstrukcja jest g ównym czynnikiem modelowania credit ratingów. Karminsky 
i Khromova2, prowadz c badania przy u yciu uporz dkowanych modeli logitowych 
i probitowych na grupie banków z ca ego wiata, które otrzyma y ratingi w latach 
1996–2011, wykorzystali wska niki udzia u w rynku, poziomu koncentracji struktury 
rynkowej, dyscypliny rynkowej, podzia u geograficznego, stabilno ci generowanych 
zysków, dywersyfikacji dzia alno ci, corporate governance, miar ryzyka, stabilno ci go-
spodarczej oraz wska ników adekwatno ci kapita owej, jako ci aktywów, jako ci zarz -
dzania, zyskowno ci oraz p ynno ci. Dowiedli oni, e od 62% do 95% noty ratingowe 
uwarunkowane s  nast puj cymi wska nikami: apetytem na ryzyko, uwarunkowania-
mi ekonomicznymi i operacyjnymi oraz wska nikami finansowymi, do których nale y 
zaliczy : zyskowno , p ynno , efektywno , adekwatno  kapita ow , jako  aktywów 
i jako  zarz dzania. Cole i White3 jako g ówne determinanty ratingów banków wska-
zali na kapita y w asne oraz wska niki CAMEL4. Mo na zatem stwierdzi , e bada-
ne grupy czynników mo na podzieli  na: adekwatno ci kapita owej5, zyskowno ci6, 

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

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

3 R.A. Cole, L.J. White, Déjà Vu all over again: The causes of U.S. commercial bank failures this 
time around, „Journal of Financial Services Research” 2012, 42, s. 5–29.

4 Adekwatno ci kapita owej, jako ci aktywów, jako ci zarz dzania, zyskowno ci, p ynno ci.
5 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking in bank credit rating, „Journal of 

International Financial Markets, Institutions & Money” 2012, 22, s. 171–193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants of bank ratings: comparison 
across ratings agencies, „Australian Journal of Management” 2011, 36(3), s. 405–424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings – is the size of the credit rating agency important?, 2016.

6 S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank credit ratings: A structural approach to Moody’s 
credit risk assessment, Working paper 2007; C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric bench-
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efektywno ci7, p ynno ci8, krótkoterminowe stopy procentowe9, wielko  banku10, ja-
ko ci aktywów11, jako ci zarz dzania12. Istniej  zró nicowane opinie na temat wp ywu 
ryzyka upad o ci kraju (Belotti i in.13 zak adaj  istotny statystycznie wp yw; Poon 
i in.14 twierdz , e ryzyko kraju nieistotne). Oddzia ywanie uwarunkowa  makroeko-
nomicznych zosta o zbadane przez Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna15. Has-
san i Barrell16 dowiedli, e najwi kszy wp yw na credit rating banku ma jego wielko , 
p ynno  aktywów, zyskowno  oraz efektywno . Podobne wyniki otrzymali Ö üt, 
Do anay i Ceylan17. Dok adn  charakterystyk  zmiennych wykorzystywanych w pre-
zentowanych badaniach przedstawiono w tabeli 1.

Analiza bada  zaprezentowanych w tabeli 1 oraz wniosków wyci gni tych 
z uprzednich analiz pos u y do wyboru zmiennych finansowych, których wp yw mo e 
by  poddany weryfikacji. W dotychczasowych badaniach jako zmienna zale na lub 
zmienna grupuj ca nie by a brana pod uwag  forma w asno ci analizowanej instytucji. 
Najcz ciej badano wp yw wielko ci banków i sektora bankowego18. Okazuje si , e 

marking…, op. cit.; E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis…, op. cit.; 
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 Mon-
ey” 1999, 9(3), s. 267–283.

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

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

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

10 S. Pagratis, M. Stringa, Modelling bank…, op. cit.
11 P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings…, op. cit.; W.P.H. Poon, M. Firth, H. Fung, A mul-

tivariate analysis…, op. cit.
12 P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings…, op. cit.
13 T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, A note comparing support vector machines and ordered 

choice models’ predictions of international banks’ rating, „Decision Support Systems” 2011a, 
51(3), June, s. 682–687; T. Bellotti, R. Matousek, C. Stewart, Are rating agencies’ assignments 
opaque? Evidence from international banks, „Expert Systems with Applications” 2011b, 38(4), 
April, s. 4206–4214.

14 W.P.H. Poon, M. Firth, H. Fung, A multivariate analysis…, op. cit.
15 E. Bissoondoyal-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis…, op. cit.
16 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, 13-02.
17 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, 29, s. 632–640.
18 W.B. English, W.R. Nelson, Bank Risk Rating of Business Loan, „Federal Reserve System 

Working Paper” 1998; L.I. Nakamura, K. Roszbach, Credit Ratings, „Private Information, 
and Bank Monitoring Ability, Working Paper” 2016; H. Hau, S. Langfield, D. Marques-Ibanez, 
Bank ratings what determines their quality?, „EBC Working Paper Series” 2012, 1484, Octo-
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im wi kszy bank, tym wy szy credit rating. Kedia, Rajgopal i Zhou19 zbadali wp yw 
zmiany udzia owca na ratingi Moody. Noty wspomnianych podmiotów by y wy sze 
w porównaniu do S&P. Badaniu poddany by  równie  sposób finansowania ratingów. 
Ratingi nadawane na zlecenie emitenta by y wy sze w stosunku do tych op acanych 
przez inwestora20. Przeprowadzone badania niejednoznacznie odnosz  si  równie  do 
wp ywu cyklu koniunkturalnego na rating banku. Bar-Isaac i Shapiro21 dowiedli, e 
ratingi s  antycykliczne, bowiem bardziej op acalnym pod wzgl dem ryzyka reputa-
cyjnego jest nadanie mniej dok adnych not w czasie prospertiy ni  w okresie kryzysu. 
Karminsky i Khromova22 otrzymali równie  wyniki, zgodnie z którymi, bior c pod 
uwag  zmiany etapów cykli koniunkturalnych, S&P i Moody s  najbardziej konserwa-
tywnymi agencjami. Badania wp ywu zmian cykli koniunkturalnych dokonano rów-
nie  w podpróbie banków z kapita em krajowym i zagranicznym. Brezigar-Masten 
i Masten23 stwierdzili, e podczas dekoniunktury gospodarczej dok adno  predykcji 
ratingów jest ni sza dla banków ma ych oraz tych z kapita em krajowym. Badania 
Hau i in. (2012) sugeruj , e podczas kryzysu ratingi s  bardziej dok adne. Innymi 
kryteriami branymi pod uwag  podczas analizy credit ratingów by y: lokalizacja, jako  
sektora, biurokracja, poziom korupcji24. 

Jak ju  wspomniano, podzia  ze wzgl du na form  w asno ci banków nie by  
dotychczas przeprowadzany. Ze wzgl du na mo liwo  dokapitalizowania sektora 
postanowiono zbada , jak credit rating reaguje w przypadku banków pa stwowych, 
a jak w przypadku banków komercyjnych. Postawiono hipotez  badawcz : ban-
ki publiczne otrzymuj  wy sze ratingi ni  prywatne instytucje, bior c pod uwag  
uwarunkowania finansowe. Zweryfikowano j  przy u yciu panelowych uporz dko-
wanych modeli logitowych. Opis metodologii badawczej, jak i danych wykorzysta-
nych do analizy, zosta  zaprezentowany w nast pnym rozdziale.

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

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

20 P. Chodnicka-Jaworska, Zjawisko inflacji credit ratingów – czy wyst puj  ró nice w determi-
nantach credit ratingów?, „Studia i Materia y” 2016; J. Cornaggia, K.J. Cornaggia, Why are 
Credit Ratings Useful?, „Working Paper” 2010.

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

22 A.M. Karminsky, E. Khromova, Extended Modeling..., op. cit., s. 201–210.
23 A. Brezigar-Masten, I. Masten, Discretionary Credit Rating and Bank Stability in a Financial 

Crisis, „Journal Eastern European Economic” 2015, 53(5), s. 377–402.
24 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171–193.
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Tabela 1. Przegl d g ównych bada  na temat determinant wp ywaj cych 
na credit rating banków

Autor

Zakres 
danych, 

zastosowana 
metoda 

badawcza

Zmienne niezale ne Wyniki bada

 Shen i in. 
[2012]

Banki 
z 86 krajów, 
rating S&P, 
2002–2008, 
dekompozycja 
liniowa, upo-
rz dkowany 
model probi-
towy

Przeci tna warto  na-
st puj cych wska ników 
z ostatnich 3 lat: wska nik 
adekwatno ci kapita owej, 
rezerwy celowe do przy-
chodów odsetkowych netto, 
zlogarytmowane aktywa 
ogó em, zysk netto do akty-
wów ogó em, aktywa p ynne 
do depozytów.

Kraje zosta y podzielone wg 
poziomu asymetrii infor-
macji. Wp yw wska ników 
finansowych jest wi kszy 
w krajach o mniejszej asy-
metrii informacji. Banki, 
gdzie istnieje lepsza historia 
w zakresie niskiego pozio-
mu korupcji, biurokracji, 
wysokiej jako ci przepisów 
prawnych otrzymuj  wy sze 
noty. Silny wp yw wska -
ników adekwatno ci kapi-
ta owej. Istotne wszystkie 
wska niki CAMEL.

Bellotti 
i in. 
[2011a; 
2011b]

Banki z ca-
ego wiata, 

2000–2007, 
dekompozy-
cja liniowa, 
modele SVM, 
uporz dko-
wane modele 
logitowe i pro-
bitowe

Kapita y w asne do 
aktywów ogó em, aktywa 
p ynne do aktywów ogó em, 
zlogarytmowane aktywa 
ogó em, mar a odsetkowa 
netto, zysk operacyjny 
do aktywów ogó em, 
aktywa operacyjne 
do aktywów ogó em, koszty 
operacyjne do przychodów 
operacyjnych, zwrot 
z kapita u w asnego.

Istotne wszystkie wska niki 
CAMEL.

Bissoon-
doyal-
-Bhe-
enick, 
Tre-
epong-
karuna 
[2011]

Banki z Wiel-
kiej Brytanii 
i Australii, 
S&P, Fitch, 
Moody, mode-
le logitowege 
i probitowe

Zysk netto do aktywów ogó-
em, aktywa p ynne 

do depozytów i róde  fi-
nansowania krótkotermino-
wego, wspó czynnik wyp a-
calno ci, mar a odsetkowa, 
rezerwy celowe do przycho-
dów odsetkowych netto.

Istotnymi zmiennymi wp y-
waj cymi na credit rating 
banku jest jako  aktywów, 
p ynno , adekwatno  
kapita owa, wska niki ope-
racyjne. Uwarunkowania 
makroekonomiczne nie s  
brane pod uwag . 
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Autor

Zakres 
danych, 

zastosowana 
metoda 

badawcza

Zmienne niezale ne Wyniki bada

Ötker-
Robe, 
Podpiera 
[2010]

29 najwi k-
szych banków 
na wiecie, 
2004–2008, 
dynamiczne 
modele pane-
lowe

Tier 1, tier 2, d wignia 
finansowa, wspó czynnik 
z -score, rezerwy celowe do 
kredytów ogó em, udzia  
kredytów zagro onych 
w kredytach ogó em, straty 
z tytu u udzielonych kre-
dytów do kredytów ogó em, 
koszty operacyjne do przy-
chodów operacyjnych, d u-
goterminowy rating kraju 
Fitch, wynik na dzia alno ci 
handlowej do przychodów 
ogó em, wynik z tytu u 
odsetek do aktywów od-
setkowych, ROA, ROE, 
po yczki krótkoterminowe 
do cznych zobowi za , 
depozytów, p ynne aktywa 
do aktywów ogó em.

Istotny statystycznie wp yw 
wska ników jako ci zarz -
dzania, zyskowno ci oraz 
ryzyka rynkowego.

Hassan, 
Barrell 
[2013]

Banki z USA 
i Wielkiej 
Brytanii, S&P, 
1994–2009, 
dekompozycja 
liniowa, upo-
rz dkowane 
modele logi-
towe

Przeci tna warto  
nast puj cych wska ników 
ostatnich 3 lat: 
zlogarytmowane aktywa, 
aktywa do liczby umów 
kredytowych, ró nica 
ca kowitego finansowania 
d ugoterminowego 
a kapita u w asnego 
do sumy aktywów, 
zobowi zania odsetkowe 
do aktywów odsetkowych, 
wynik odsetkowy netto 
do aktywów odsetkowych, 
ró nica wyniku 
odsetkowego i odpisów 
do aktywów odsetkowych, 

Wielko  banku, p ynno , 
zyskowno  i efektywno  
wyja niaj  od 74% do 78% 
decyzji na temat przyznania 
credit ratingu.

Tabela 1 cd.
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Autor

Zakres 
danych, 

zastosowana 
metoda 

badawcza

Zmienne niezale ne Wyniki bada

koszty do dochodów, koszty 
nieodsetkowe do aktywów 
ogó em, kredyty netto 
do aktywów ogó em, kredyty 
do depozytów, odpisy na re-
zerwy kredytowe do kredy-
tów brutto, stopa wzrostu 
kredytów brutto, kapita  
w asny do aktywów ogó em, 
zobowi zania podporz dko-
wane do cznych aktywów.

Poon, 
Lee, Gup 
[2007]

Banki 
z 72 krajów, 
1998–2003, 
S&P, uporz d-
kowany model 
probitowy

Mar a odsetkowa net-
to, przychody odsetkowe 
do cznych aktywów, do-
chód operacyjny przed opo-
datkowaniem do cznych 
aktywów, ROA, ROE, wy-
p acona dywidenda, wska -
nik kosztów do dochodów, 
rezerwy celowe do kredytów 
brutto, rezerwy celowe 
do dochodów odsetkowych 
netto, dochody odsetkowe 
do kredytów zagro onych, 
kredyty zagro one do kre-
dytów brutto, poniesione 
straty netto do kredytów 
brutto, poniesione straty 
netto do dochodów netto 
plus rezerw celowych, kre-
dyty do cznych aktywów, 
kredyty do krótkotermi-
nowych po yczek, kredyty 
do cznych depozytów 
i po yczek, p ynne aktywa 
do krótkoterminowego fi-
nansowania, tier 1, tier 2, 

Zró nicowany wp yw 
wska ników finansowych 
w zale no ci od tego, czy ra-
ting nadawany jest w zwi z-
ku ze zleceniem ze strony 
emitenta czy inwestora.

Tabela 1 cd.
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Autor

Zakres 
danych, 

zastosowana 
metoda 

badawcza

Zmienne niezale ne Wyniki bada

kapita  w asny do aktywów, 
kapita  w asny do po yczek, 
kapita  w asny do zobowi -
za  krótkoterminowych, 
zlogarytmowana warto  
ksi gowa aktywów, zloga-
rytmowana warto  ksi go-
wa zabezpiecze , zmienna 
zerojedynkowa (gdzie 1 to 
posiadany rating dotych-
czas, 0 gdy brak ratingu), 
stosunek ratingu banku do 
ratingu kraju, liczba spó ek 
zagranicznych posiadanych 
przez bank, liczba gie d na 
których bank by  notowany.

Hau, 
Langfiel, 
Marques-
-Ibanez 
[2012]

Banki z USA 
oraz 15 kra-
jów UE, 
1990–2011, 
S&P, Fitch, 
Moody, de-
kompozycja 
liniowa, upo-
rz dkowane 
modele logi-
towe i probi-
towe.

Kryzys, stopa wzrostu 
udzielanych kredytów, zlo-
garytmowane aktywa, stopa 
zwrotu na aktywach, d wi-
gnia finansowa, udzia  po-
yczek w aktywach, udzia  

instrumentów pochodnych 
w aktywach, krótkotermi-
nowe po yczki do aktywów, 
indeks HHI.

Istotny statystycznie wp yw 
wywiera struktura akty-
wów, zyskowno , wska niki 
adekwatno ci kapita owej.

ród o: opracowanie w asne.

Tabela 1 cd.
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2. OPIS METODOLOGII BADAWCZEJ

Analiza zosta a przeprowadzona dla not ratingowych 643 banków z krajów eu-
ropejskich25, które pozyskano z baz Thomson Reuters Database oraz Bankscope dla 
lat 1998–2016. Do badania wykorzystano dane kwartalne. Ze wzgl du na literowy 
zapis danych dokonano dekompozycji liniowej zgodnie z metod  zaproponowan  
przez Ferri, Liu i Stiglitz26. Zgodnie z zaprezentowan  metod  dekompozycji pod-
daje si  w uj ciu liniowym skal  mo liwych nadawanych credit ratingów. Ka dej 
z not, które mo e otrzyma  oceniany podmiot przyznaje si  okre lon  liczb  punk-
tów, pami taj c o proporcjonalnym wzro cie wzgl dnym wobec noty ni szej i odpo-
wiednio wy szej. Wraz ze wzrostem credit ratingu ro nie przypisana jemu warto . 
G ównym za o eniem prezentowanej metody jest okre lenie najwy szej warto ci 
(w tym przypadku 100) najwy szemu credit ratingowi oraz najni szej odpowiednio 
najni szemu ratingowi. Pozosta e warto ci ustanawiane s  proporcjonalnie. Upa-
d o  podmiotu oznaczona jest jako –5. Wyniki zaprezentowano w tabeli 2. W bada-
niu pos u ono si  d ugoterminowymi ratingami emitenta dotycz cymi zobowi za  
wyra onych w walucie obcej nadawanymi przez trzy najwi ksze agencje ratingowe, 
tj. S&P i odpowiednio S&P’s Long-term Issuer Rating, Moody I Moody’s Long-term 
Issuer Rating oraz Fitch Long-term Issuer Rating. Do analiz nie brano pod uwag  
innych rodzajów credit ratingów specyficznych dla sektora bankowego ze wzgl du 
na ma a liczb  obserwacji niewystarczaj c  do przeprowadzenia analizy zjawiska.

Tabela 2. Dekompozycja credit ratingów
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 100,00
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

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

otwa, Litwa, Lichtenstein, 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. 

26 G. Ferri, L.G. Liu, J.E. Stiglitz, Are Credit Ratings Pro-cyclical? Evidence from East Asian 
Countries, „Economic Notes” 1999, 28(3), s. 335–355.
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Moody’s Long-term 
Issuer Rating 

S&P’s Long-term Issuer 
Rating 

Fitch Long-term Issuer 
Rating

Rating Kod Rating Kod Rating Kod
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
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
Caa 15 CCC 15 CC 10,53
Ca 10 CCC- 10 C 5,26
C 5 CC 5 RD –5

NULL 0 NR 0 D –5
WR –5 SD, D -5 WD –5

NULL 0

ród o: opracowanie w asne.

Do badania wykorzystano uporz dkowane panelowe modele logitowe, gdzie 
jako zmienn  zale n  u yto d ugoterminowych ratingów emitenta banków euro-
pejskich. Finalna wersja modelu zosta a zaprezentowana poni ej:

y*
it = bF 'it + gZit + d(F * Z)it + eit,

gdzie:
yit  – zmienna zale na mierz ca credit rating i w czasie t nadany przez S&P, Fitch 

lub Moody. 
Fit – wektor zmiennych niezale nych.: 
Fit = [tierit, levit, scoreit, llpit, nplit, efit, secit, niiit, roeit, roait, oplit, lgit, dgit, depit, 

shtit, liqit, gdpit, crit, cgdpit, conit],
gdzie:
tierit – Tier 1; 
levit – d wignia finansowa; 
scoreit – wska nik z-score; 
llpit – rezerwy celowe do kredytów ogó em; 
nplit – kredyty zagro one do kredytów ogó em; 

Tabela 2 cd.
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efit – wska nik efektywno ci; 
secit – warto  papierów warto ciowych do aktywów pracuj cych; 
niiit – wynik odsetkowy netto do aktywów pracuj cych; 
roeit – stopa zwrotu na kapitale w asnym; 
roait – stopa zwrotu na aktywach; 
oplit – d wignia operacyjna; 
lgit – stopa wzrostu kredytów; 
dgit – stopa wzrostu depozytów; 
depit – kredyty do depozytów; 
shtit – krótkoterminowe po yczki do cznych zobowi za ; 
liqit – p ynne aktywa do cznych aktywów; 
gdpit – stopa wzrostu PKB; 
crit  – credit rating kraju nadawany przez S&P, Fitch i Moody; 
conit –  poziom koncentracji sektora bankowego mierzony stosunkiem aktywów 

trzech najwi kszych banków do cznej sumy aktywów; 
cgdpit – warto  kredytów udzielonych przez sektor bankowy do PKB;
Zit – niezmienne w czasie regresory;
eit – b d losowy.

W badaniu uwzgl dniono podzia  ze wzgl du na w asno  instytucji finanso-
wej. Banki podzielono na prywatne i te z kapita em pa stwowym. Dane na temat 
zmiany formy w asno ci analizowanego podmiotu pobrano z bazy Thomson Reu-
ters Database dla lat 1998–2016. W tym celu zebrano dane na temat udzia owców 
analizowanych banków. Nast pnie odrzucono podmioty, których udzia  by  poni ej 
5%, a pozosta e instytucje przeanalizowano. Sprawdzono, w których Skarb Pa -
stwa oraz instytucje je reprezentuj ce s  znacz cym inwestorem. Wprowadzono do 
modelu zmienn  binarn , goverit, gdzie 1 oznacza podmioty gdzie Skarb Pa stwa 
w czasie t by  znacz cym inwestorem, a 0 gdy kapita  by  tylko prywatny. 

3. WYNIKI ANALIZ

Badanie wp ywu determinant na credit rating banku przy uwzgl dnieniu formy 
w asno ci analizowanej instytucji rozpocz to od przygotowania statystyk opiso-
wych. Wyniki bada  zaprezentowano w tabeli 3. Ze wzgl du na zbyt ma  liczb  
obserwacji i wysok  korelacj  pomi dzy zmiennymi niezale nymi analizy przepro-
wadzono z pomini ciem nast puj cych zmiennych: wska nika z-score, kredytów 
zagro onych do kredytów ogó em, wyniku odsetkowego netto do aktywów pra-
cuj cych oraz stopy zwrotu na kapitale w asnym. Dobór do badania pozosta ych 
zmiennych jest wynikiem dokonania przegl du literaturowego i wskazania zmien-
nych, które najcz ciej pojawia y si  w prezentowanych analizach oraz zaliczane s  
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do wska ników CAMEL, czyli adekwatno ci kapita owej, jako ci aktywów, jako ci 
zarz dzania, zyskowno ci i p ynno ci. W badaniu uwzgl dniono równie  wp yw 
uwarunkowa  makroekonomicznych bior c pod uwag  siedzib  banku w danym 
kraju. Badania przeprowadzono w kilku podpróbach, a mianowicie dla wszystkich 
banków, dla banków pa stwowych oraz banków prywatnych. W analizach uwzgl d-
niono równie  typ agencji ratingowej. 

Tabela 3. Statystyki opisowe

Zmienna Liczba 
obserwacji rednia Odchylenie 

standardowe Min Max

nii 288 3.342993 2.062914 .496 14.697
ef 528 49.07732 80.3074 –1358.44 327.994
opl 6,125 2.065091 375.8041 –21059.2 10346.1
lev 6,702 15.86557 41.21953 –916.6667 1944.444
llp 5,379 .9817801 38.02288 –939.181 2524.49
npl 1,323 16.67219 62.07641 .000012 1431.78

tier1 3,125 11.85822 4.407446 1 52.3202
dep 6,044 34.2422 950.0079 –.037852 59681.4
sec 6,008 20.38771 16.94233 0 129.026
roa 6,442 .1944293 3.080577 –94.7601 49.4816
roe 443 –.1723354 25.86521 –436.544 57.7226
liq 6,703 .2647782 .1628054 0 1.329167
lg 5,657 .0156321 .2433758 –6.955236 3.999034
dg 5,601 .0213583 .3295184 –8.351819 8.321701
sht 6,152 1.211432 15.1379 –3.307692 382.3529

fitch 4,516 22.36469 37.68147 –5 94.7368
sp 5,123 67.36775 24.02625 –5 100

moody 1,404 78.57906 19.50182 –5 100
cr_sp 17,238 74.83786 26.43105 –5 100

cr_fitch 16,081 25.25069 42.54353 –5 100
cr_moody 13,821 67.01415 28.37377 0 100

gdpg 18,355 2.282583 3.53236 –16.43029 13.8265
con 19,02 8.15062 3.506112 2.7 24
cgdp 19,368 87.08083 55.9036 1.12552 312.154
gover 20,519 .0899654 .2861392 0 1

ród o: opracowanie w asne.
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Wyniki estymacji determinant credit ratingów banków przy uwzgl dnieniu 
formy w asno ci analizowanych podmiotów zosta y zaprezentowane w tabelach 
4 i 5. Pierwsz  z grup czynników, jaka zosta a poddana badaniu, by y wska niki 
adekwatno ci kapita owej, do których zaliczono Tier 1 oraz d wigni  finansow . 
Wraz ze wzrostem Tier 1 rating nadawany przez wszystkie agencje spada. Wysoka 
d wignia finansowa równie  wywiera niekorzystny wp yw na rating banku. Otrzy-
mane wnioski zgodne s  z wynikami przezentowanymi przez Shen, Huang, Hasan 
oraz Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna, czy Chodnick -Jaworsk 27. O ile 
poziom d wigni finansowej nie wywiera silnego wp ywu na credit rating banku, 
to analizowana zmienna jest ci le determinowana poziomem wska nika Tier 1. 
Otrzymane wyniki bada  wskazuj , e w przypadku S&P i Moody banki posiada-
j ce akcjonariusza w postaci pa stwa bardziej nara one s  na analizowane zmiany. 
Odwrotn  relacj  obserwuje si  w przypadku not Fitch. Analiza danych prezento-
wanych przez metodologie Fitch, S&P i Moody w zakresie oceny ryzyka upad o ci 
emitenta sugeruje, e nie ma jednoznacznego wp ywu wska ników adekwatno ci 
kapita owej na credit rating banków. Istotno  wska nika Tier 1 w przypadku kra-
jów Unii Europejskiej podyktowana jest aktualnie obowi zuj cymi regulacjami. 
Nast pnie analizie poddano wska niki jako ci aktywów. W ród badanych zmien-
nych wykorzystano  stosunek rezerw celowych do kredytów ogó em. Wybór prezen-
towanej zmiennej do prowadzonych bada  podyktowany jest poziomem istotno ci 
w analizach prowadzonych przez Poon, Lee i Gup28 oraz Hassan i Barrell29. W opi-
nii prezentowanej przez agencje ratingowe podmioty, których przej cie nast pi o 
w wyniku dokapitalizowania ze strony pa stwa, nara one s  na wy sze ryzyko, 
z drugiej strony podkre la si , e prezentowana zale no  nie musi mie  miejsca. 
W zaistnia ej sytuacji mo na za o y , i  stosunek rezerw celowych do kredytów 
ogó em powinien mie  negatywny wp yw na poziom credit ratingu otrzymywanego 
przez banki. Na tak  zale no  wskazywali Poon, Lee i Gup oraz Hassan i Barrell. 
Otrzymane wnioski potwierdzaj  wyst powanie prezentowanego zwi zku, jednak 
wp yw badanej zmiennej jest zró nicowany. W opinii Fitch oraz S&P banki z kapi-
ta em prywatnym utrzymuj  w swoim portfelu mniej kredytów zagro onych, tym 
samym zobligowane s  do tworzenia ni szych rezerw celowych. W zwi zku z tym, 
w analizowanym przypadku odnotowuje si  s abszy wp yw badanego wska nika. 
Moody natomiast nie przywi zuje istotnej statystycznie uwagi do analizowanej 
zmiennej w przypadku banków z kapita em Skarbu Pa stwa. W ostatnim czasie, 

27 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171–193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit., s. 405–424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.

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

29 O.A.G. Hassan, R. Barrell, Accounting for the determinants…, op. cit., 2013, 13–02.
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co prawda kraje nie anga uj  si  tak mocno jak uprzednio w ratowanie banków 
zagro onych upad o ci , to jednak obserwuje si  zjawisko dokapitalizowywania 
sektora bankowego w przypadku du ych instytucji, których upad o  mog aby 
spowodowa  zachwianie sytuacji sektora, a nawet pa stwa. W ostatnich latach 
podkre la si  du e dokapitalizowanie banków rosyjskich i pomoc finansow  skie-
rowan  w kierunku banków Europy Po udniowej. Rekomendacje Fitch na rok 2017 
i predykcje dotycz ce kondycji sektora zwracaj  uwag  na poziom toksycznych 
aktywów, z jakimi mierz  si  banki hiszpa skie, portugalskie, w oskie i irlandzkie. 
Na podobn  zale no  zwraca uwag  S&P. Reasumuj c, bior c pod uwag  zmia-
ny zachodz ce w analizowanym okresie oraz do wiadczenia agencji ratingowych 
mo na wnioskowa , e zmiana udzia owca w postaci Skarbu Pa stwa w wi k-
szo ci przypadków zwi zana by a z potrzeb  dokapitalizowania sektora w wy-
niku z ej jako ci portfela kredytów. W zaistnia ej sytuacji w przypadku banków 
z kapita em prywatnym obserwuje si  s abszy wp yw stosunku rezerw celowych 
do kredytów ogó em.

Kolejn  grup  determinant, których wp yw poddano weryfikacji, by y wska niki 
jako ci zarz dzania. Warto  papierów warto ciowych do aktywów pracuj cych jest 
nieistotna, bior c pod uwag  podzia  ze wzgl du na form  w asno ci w przypadku 
S&P i Moody. Natomiast Fitch reaguje w przypadku not prezentowanych dla ban-
ków o kapitale prywatnym. Banki te inwestuj  najcz ciej w bezpieczne papiery 
warto ciowe, czyli d u ne skarbowe instrumenty finansowe. W opinii agencji, nie 
czyni c inwestycji ryzykownych, przyczyniaj  si  to do poprawy ratingu. Badania 
na temat determinant credit ratingów, prezentowane przez Chodnick -Jaworsk , 
Shen, Huang i Hasan oraz Bissoondoyal-Bheenick i Treepongkaruna30, nie przy-
wi zuj  istotnej wagi do miar jako ci zarz dzania. Okazuje si , e wspomniane 
determinanty w niewielkim stopniu wywieraj  wp yw na credit rating banku.

Nast pn  grup  determinant, które zosta y poddane analizie, by y wska niki 
zyskowno ci, w ród których nale y wymieni  rentowno  aktywów, stop  wzro-
stu kredytów, stop  wzrostu depozytów i d wigni  operacyjn . Okazuje si , e 
w przypadku ostatniej ze wspomnianych zmiennych, przy uwzgl dnieniu podzia u 
na banki z kapita em Skarbu Pa stwa oraz te o kapitale prywatnym, nie wyst -
puje istotny wp yw d wigni operacyjnej na rating banku nadawany przez Fitch. 
W pozosta ych dwóch przypadkach wymieniony wska nik odgrywa silniejsz  rol  
w przypadku banków posiadaj cych inwestorów prywatnych. Rentowno  aktywów 
oddzia uje w przypadku not S&P oraz Fitch, które to analizuj  banki z kapita em 
pa stwowym. Instytucje te mog  generowa  nieco ni sze dochody ni  podmioty po-
siadaj ce inwestorów prywatnych. Inn  opini  na ten temat ma natomiast Moody. 

30 C. Shen, Y. Huang, I. Hasan, Asymmetric benchmarking..., op. cit., s. 171–193; E. Bissoondoyal-
-Bheenick, S. Treepongkaruna, An analysis of the determinants..., op. cit., s. 405–424; P. Chod-
nicka-Jaworska, Banks credit ratings..., op. cit.
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Stopa wzrostu kredytów okazuje si  nieistotna dla estymacji ryzyka upad o ci 
przez Fitch. Dwie pozosta e agencje natomiast zwracaj  uwag , e wzrost wspo-
minanej zmiennej mo e przyczynia  si  do pogorszenia ratingu banku w przypad-
ku tych instytucji, których akcje przej  Skarb Pa stwa. Wynika to z uprzednich 
problemów z p ynno ci  wynikaj cych ze wzmo onej ryzykownej akcji kredytowej. 
Opisan  zale no  potwierdza równie  pozytywny wp yw stopy wzrostu depozytów 
na rating banku nadany tym podmiotom. Wska niki zyskowno ci w prezentowanej 
literaturze przedmiotu31 uwa ane s  jako jedne z najistotniejszych determinant 
credit ratingów banków. Otrzymane wnioski potwierdzaj  prezentowan  zale no . 
W rezultacie w szczególno ci banki z kapita em prywatnym mog  podejmowa  bar-
dziej ryzykowne decyzje w celu osi gni cia zysków. Wspomniana sytuacja mo e 
wywo a  presj  ze strony zainteresowanych stron32. 

Ostatni  grup  wska ników s  determinanty p ynno ci. Stosunek kredytów do 
depozytów ma istotny negatywny wp yw na rating banku w przypadku not nada-
wanych przez S&P i Moody bankom o kapitale pa stwowym. Natomiast w przy-
padku Fitch taka relacja obserwowana jest dla ratingów instytucji posiadaj cych 
kapita  prywatny, jednak si a oddzia ywania jest znacznie s absza. Wska nik p yn-
nych aktywów do cznych aktywów odgrywa istotn  rol  w przypadku ratingów 
Moody nadawanych podmiotom maj cym inwestorów prywatnych, natomiast dla 
Fitcha – Skarbu Pa stwa. Poziom krótkoterminowych po yczek do cznych zobo-
wi za  podnosi rating banków pa stwowych nadawany przez Fitch. W przypadku 
Moody natomiast wp ywa negatywnie na analizowan  zmienn  dla grupy podmio-
tów o kapitale prywatnym.

Zaprezentowane zale no ci dotycz ce wp ywu podzia u banków na komercyjne 
i te z kapita em pa stwowym sugeruj , e wp yw poszczególnych wska ników fi-
nansowych jest zró nicowany. Na wspomnian  zale no ci oddzia uje równie  grupa 
instytucji poddawanych badaniu. S&P ocenia podmioty przede wszystkim o dobrej 
kondycji finansowej. Koszt otrzymania noty w przypadku tej agencji jest znacznie 
wy szy ni  koszty pobierane przez Fitch. Grono banków ma równie  podwójne 
ratingi. W przeprowadzonym badaniu zosta y one równie  uwzgl dnione, dla otrzy-
mania pe niejszego obrazu zjawiska.

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

32 Niektóre banki, jak Commerzbank, ING czy Lloyds, zaprezentowa y w ostatnich miesi cach 
plany redukcji swojej dzia alno ci. Zgodnie z szacunkami prezentowanymi przez S&P ocze-
kiwany ROE dla najwi kszych 50 banków na wiecie wynosi 6%, podczas gdy koszt kapita u 
szacuje si  na 10%. Opisana luka mo e spowoduje ruchy konsolidacyjne. Tak  sytuacj  mo na 
zaobserwowa  w przypadku Niemiec, Francji, W och czy Hiszpanii. 
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Tabela 5. Wyniki estymacji determinant credit ratingów banków 
nadawanych przez Moody przy uwzgl dnieniu formy w asno ci

Zmienna
Moody

Wszystkie Skarb Pa stwa Prywatne
Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z Coef. P>z

opl –.0112 0.002 –.0110439 0.002 .1192 0.242 .0025 0.893 .0125 0.001

lev .1435 0.000 .1436382 0.000 .3027 0.645 –.2661 0.043 .1952 0.000

llp .5738 0.002 .5694661 0.002 37.89 0.313 12.06 0.280 .5969 0.002

dep –.0219 0.676 –.0206913 0.688 101.79 0.258 –38.98 0.000 –.0187 0.736

sec .0214 0.056 .0234269 0.037 .3214 0.570 .4516 0.278 .0096 0.471

roa 9.647 0.000 9.508793 0.000 –41.33 0.428 –2.329 0.779 11.73 0.000

liq –2.273 0.285 –2.2568 0.281 196.38 0.363 1.204 0.977 –2.882 0.214

lg –2.110 0.311 –2.13654 0.301 –65.53 0.266 –17.62 0.026 .5799 0.811

dg .3989 0.755 .3840154 0.762 107.31 0.203 26.08 0.019 .3664 0.787

sht .8482 0.357 .7961037 0.377 .3922 0.681

gdpg –.1175 0.003 –.1159629 0.003 –2.0434 0.132 –.6239 0.130 .1269 0.002

con –.2640 0.241 –.3059374 0.160 –42.31 0.202 –5.448 0.109 –.1878 0.421

cgdp –.0007 0.949 –.0008624 0.933 –1.46 0.227 .2340 0.023 .0140 0.195

tier1 –.2853 0.000 –.2842383 0.000 –2.385 0.172 –.3323 0.000

cr .2647 0.000 .2654687 0.000 .2632 0.000

gover –5.148551 0.018

/cut1 13.01 0.000 12.46117 0.000 –187.1 0.163 38.39 0.175 15.51 0.000

/cut2 13.58 0.000 13.02553 0.000 –151.6 0.170 45.09 0.096 16.06 0.000

/cut3 16.35 0.000 15.77578 0.000 –129.1 0.195 50.80 0.067 18.74 0.000

/cut4 17.43 0.000 16.84955 0.000 51.69 0.062 19.74 0.000

/cut5 20.72 0.000 20.16715 0.000 22.88 0.000

/cut6 21.31 0.000 20.76613 0.000 23.36 0.000

/cut7 23.68 0.000 23.16711 0.000 25.49 0.000

/cut8 25.56 0.000 25.04307 0.000 28.03 0.000

/cut9 27.91 0.000 27.38622 0.000 30.47 0.000

/cut10 29.62 0.000 29.08602 0.000 32.34 0.000

/cut11 35.73 0.000 35.15956 0.000 38.77 0.000

Wald 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

LR 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

obs 424 424 38 58 386

gr 14 14 1 1 13

ród o: opracowanie w asne. 
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Nast pn  grup  zmiennych poddanych analizie by y determinanty odnosz -
ce si  do uwarunkowa  makroekonomicznych. W tym celu pogrupowano banki 
zgodnie z krajem siedziby i przypisano wybrane wska niki makroekonomiczne. 
Dzi ki takiej analizie otrzymano ocen  wp ywu uwarunkowa  makroekonomicz-
nych, a tym samym sytuacji finansowej kraju na credit rating banku. Wzrost PKB 
wp ywa istotnie statystycznie na credit rating banków o kapitale prywatnym nada-
ny przez S&P i Moody. Wraz z rozwojem gospodarczym credit rating ro nie cre-
dit rating banków. W przypadku Fitch silniejsz  zale no  obserwuje si  dla not 
nadawanych bankom o kapitale pa stwowym. Otrzymane wnioski potwierdzaj  
istotny statystycznie wp yw zgodnie z badaniami zaproponowanymi przez Belotti 
i in. oraz Chodnick -Jaworsk 33. Zweryfikowano ponadto wp yw credit ratingu 
kraju na rating nadawany bankom. Przeprowadzone badanie potwierdza istotny 
statystycznie wp yw wspomnianej zmiennej, co sugeruje wyst powanie zjawiska za-
ka ania oraz tzw. zasady z otego ratingu. W my l tych zjawisk credit rating kraju, 
a tym samym jego uwarunkowania ekonomiczne wp ywaj  istotnie statystycznie 
na noty nadawane bankom. W zwi zku z tym w przypadku poprawy koniunktury 
gospodarczej oraz obni enia ryzyka upad o ci krajów credit rating banku ulega po-
prawie. Silniejsz  zale no  w tym zakresie obserwuje si  dla banków z kapita em 
prywatnym, w przypadku wszystkich not proponowanych przez trzy najwi ksze 
agencje ratingowe. Pos u ono si  równie  dwoma miarami wskazywanymi w meto-
dologii prezentowanej przez agencje ratingowe, tj. poziomem koncentracji sektora 
bankowego i warto ci kredytów udzielonych przez sektor bankowy do PKB, celem 
okre lenia wp ywu zjawiska too big to fail i poziomu rozwoju sektora bankowego. 
Koncentracja sektora bankowego jest istotna z punktu widzenia instytucji pry-
watnych przy ocenie prowadzonej przez S&P i Moody. Wynika to z tego, i  w przy-
padku upad o ci du ych instytucji finansowych generowane jest ryzyko dla ca ego 
systemu. Tym samym mo na spekulowa , e mo e wyst powa  zjawisko too big to 
fail w przypadku banków dzia aj cych w krajach o wysokim poziomie koncentracji 
sektora jest wi ksze. Wzrost stosunku warto ci kredytów udzielonych przez sektor 
bankowy do PKB odgrywa kluczow  rol  przy ocenie ryzyka banków posiadaj cych 
kapita  Skarbu Pa stwa. Przedstawiona sytuacja jest wynikiem wspomnianych 
uprzednio problemów finansowych przed zaanga owaniem ze strony pa stwa. Opi-
sane zale no ci s  zgodne z wynikami dotychczasowych bada 34 oraz metodologii 
prezentowanej przez agencje ratingowe. Warto ci  dodan  jest podzia  ze wzgl du 
na form  w asno ci banków. 

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

34 P. Chodnicka-Jaworska, Banks credit ratings…, op. cit.
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Ostatnim etapem badania by o wprowadzenie zmiennej binarnej, gdzie 1 ozna-
cza o sytuacj , w której znacz cym inwestorem jest pa stwo w okresie t, a 0 gdy w a-
cicielami banku s  instytucje prywatne. Okaza o si , e S&P w swojej ocenie nadaje 

wy szy rating bankom z kapita em pa stwowym. Otrzymane wnioski s  zgodne 
z za o eniami prezentowanymi przez agencj . W przypadku wspomnianej instytu-
cji banki z kapita em pa stwowym uwa a si  za bardziej stabilne. Traktowane s  
jako takie, które w obliczu utraty wyp acalno ci mog  otrzyma  wsparcie ze strony 
pa stwa, jako najbardziej stabilnego inwestora. W przypadku spó ek o kapitale pry-
watnym tak  zale no  upatruje si  w przypadku mo liwo ci dokapitalizowania od 
spó ki matki, jednak mo liwo  wsparcia uznaje si  za s absz . W przypadku not pu-
blikowanych przez Moody i Fitch taka relacja nie ma miejsca. Okazuje si  bowiem, 
e zmiana inwestora z prywatnego na pa stwo w opinii wspomnianych podmiotów 

mo e by  wynikiem problemów finansowych banku. W zaistnia ej sytuacji wy sze 
noty nadawane s  instytucjom posiadaj cym kapita  prywatny. 

PODSUMOWANIE

Celem artyku u by a analiza determinant credit ratingów banków europejskich 
przy uwzgl dnieniu formy w asno ci. Postawiono nast puj c  hipotez  badawcz : 
banki publiczne otrzymuj  wy sze ratingi ni  prywatne instytucje, bior c pod uwag  
uwarunkowania finansowe. W przypadku banków z kapita em Skarbu Pa stwa ni -
sz  wag  przywi zuje si  do wska ników adekwatno ci kapita owej (z wy czeniem 
d wigni finansowej, gdzie relacja jest odwrotna). Banki te ciesz  si  wi kszym za-
ufaniem z punktu widzenia mniejszego ryzyka upad o ci. Instytucje maj ce inwesto-
rów prywatnych nara one s  na mniejsze ryzyko upad o ci. Banki, które posiadaj  
kapita  skarbu pa stwa, mia y uprzednio problemy z jako ci  portfela kredytowego, 
w zwi zku z tym wymagana by a interwencja pa stwa celem uchronienia ich przed 
ryzykiem upad o ci. W przypadku determinant jako ci zarz dzania nie obserwuje 
si  istotnego statystycznie wp ywu, bowiem analizowane podmioty inwestuj  przede 
wszystkim w bezpieczne skarbowe papiery warto ciowe. Ratingi banków z kapita em 
pa stwowym ze wzgl du na konieczno  ingerencji celem uchronienia ich przed upa-
d o ci  posiada y w swoich portfelach znacz  liczb  toksycznych aktywów generuj c 
straty. W zaistnia ej sytuacji wyst puje negatywna reakcja stopy wzrostu kredytów, 
potwierdzona pozytywnym oddzia ywaniem stopy wzrostu depozytów. Noty w tym 
przypadku wra liwe s  przede wszystkim na rentowno  aktywów. Negatywny istotny 
statystycznie wp yw wska ników p ynno ci w przypadku S&P odnosi si  do banków 
o kapitale prywatnym. S&P mo e upatrywa  w instytucjach finansowych maj cych in-
westora, jakim jest Skarb Pa stwa, mo liwo  dokapitalizowania w momencie proble-
mów z p ynno ci . Natomiast Fitch wskazuje na odwrotn  zale no . W opinii agencji 
banki o kapitale pa stwowym charakteryzuj  si  wy szym ryzykiem utraty p ynno ci.
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Analiza wp ywu formy w asno ci wykaza a, e w przypadku banków, gdzie inwe-
storem by  Skarb Pa stwa Fitch i Moody nadawa y ni sze noty w stosunku do insty-
tucji o kapitale prywatnym. Odwrotna sytuacja by a prezentowana w przypadku not 
S&P. Zaprezentowane badania dowodz , e inwestycje Skarbu Pa stwa by y czynione 
w znacznej mierze celem uchronienia banków przed upad o ci . W nast pnych bada-
niach otrzymane wnioski zostan  zweryfikowane pod wzgl dem ratingu inwestora. 

Streszczenie

Celem artyku u jest analiza determinant d ugoterminowych ratingów kredyto-
wych europejskich banków komercyjnych wed ug kryterium w asno ci. Na podsta-
wie bada  literaturowych postawiono hipotez : bior c pod uwag  uwarunkowania 
finansowe banki publiczne otrzymuj  wy sze ratingi kredytowe ni  prywatne in-
stytucje. Do badania wykorzystano uogólnione panelowe modele logitowe. 

Badanie wp ywu formy w asno ci na credit rating banku wykaza o, e posta-
wiona hipoteza nie mo e by  jednoznacznie zweryfikowana. Banki publiczne otrzy-
muj  wy sze ratingi ni  prywatne instytucje, bior c pod uwag  uwarunkowania 
finansowe, tylko w przypadku not nadanych przez S&P. Fitch i Moody natomiast 
obni a y ratingi bankom, których inwestorem by  Skarb Pa stwa. Mog o to by  wy-
nikiem dokapitalizowywania instytucji finansowych przez pa stwo dla uchronienia 
ich przed ryzykiem upad o ci, ale taka interpretacja wymaga pog bionych bada .

S owa kluczowe: credit rating, bank komercyjny, bank pa stwowy

Abstract

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

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

Key words: credit rating, commercial banks, public banks
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