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Streszczenie: Problematyka badania dotyczy wptywu oceny ratingowej na koszt finansowa-
nia bankéw notowanych na Gieldzie Papieré6w Warto$ciowych w Warszawie. W artykule
postuzono sie tzw. ratingiem implikowanym oszacowanym na podstawie cen rynkowych,
ktory traktuje sie w kategoriach substytutu dla oceny nadawanej przez agencje ratingowe.
Charakterystyczna cecha ratingu implikowanego jest silne powigzanie uzyskiwanych ocen
z krétkookresowg kondycjg finansowg banku, co niewatpliwie stanowi jego zalete. Na pod-
stawie modelu regresji panelowej bankéw notowanych na Gietdzie Papier6w Wartoscio-
wych w Warszawie w okresie od drugiego kwartatu 2007 r. do czwartego kwartalu 2018 r.
pokazano, ze istnieje statystycznie istotna negatywna zalezno$¢ miedzy ratingiem impli-
kowanym a kosztem finansowania bankéw. Zwigzek ten ma charakter nieliniowy i jego
sila r6zni sie w zaleznosci od struktury kapitalowej banku.
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Market-Implied Rating and Bank Funding Costs
for Warsaw Stock Exchange-Listed Banks

Abstract: The objective of this study is to investigate the impact of ratings on the funding
costs of banks listed on the Warsaw Stock Exchange. We use the so-called implied rating,
which can be treated as a substitute for ratings assigned by rating agencies. A characteris-
tic feature of the implied rating is that it is calculated on the basis of equity market prices,
making it suitable for linking the current market assessment with the financial soundness
of banks. Based on a panel regression model of banks listed on the Warsaw Stock Exchange
in 2007-2018, we show that there is a statistically significant negative relationship between
the implied rating and the cost of financing a bank. Moreover, this relationship is non-lin-
ear and its strength varies depending on the bank’s ownership structure.
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Wprowadzenie

Substytutem ratingu nadawanego przez agencje ratingowe jest rating impli-
kowany, szacowany na podstawie cen rynkowych. Interesujgcym obszarem
badan sg jego zwiazki z kosztem finansowania bankéw. W teorii nizszy rating
implikowany oznaczajacy wyzsze ryzyko niewyptacalnosci banku powinien
sie wigzaé z wyzszym kosztem finansowania.

Gléwnym celem badania byla ocena wplywu ratingu implikowanego
na koszt finansowania bankéw notowanych na Gietdzie Papieré6w Warto-
Sciowych w Warszawie. Weryfikacji empirycznej poddano hipoteze gtéwnag
zakladajaca negatywna relacje miedzy kosztem finansowania bankéw a ich
ratingiem implikowanym. W badaniu zastosowano model regresji panelowej
dla bankéw notowanych na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie
w latach 2007-2019.

Artykut sktada sie z czterech cze$ci. W pierwszej dokonano przegladu lite-
ratury badawczej, nawigzujac do badan ukazujacych zwigzki mi¢dzy ratin-
giem agencji ratingowych i ratingiem implikowanym a kosztem finansowa-
nia bankéw oraz wptyw struktury wtasnosci bankéw i role dorozumianych
gwarancji ze strony panstwa na koszt finansowania dzialalnosci bankowej.
W drugiej cze$ci przedstawiono wyniki analizy wptywu wskaznikéw rynkowych
na koszt finansowania bankéw notowanych na GPW w Warszawie w latach
2007-2019. W kolejnych czesciach artykulu scharakteryzowano przyjeta meto-
dyke badawcza i opisano wyniki badan empirycznych dotyczacych zwigzkéw
miedzy ratingiem implikowanym a kosztem kapitatu pozyczkowego bankow.
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Przeglad literatury

Uznanym narzedziem obiektywizacji oceny ryzyka kredytowego bankéw
jest rating wyspecjalizowanych agencji zewnetrznych, ktéry odgrywa istotng
role w ograniczaniu problemu asymetrii informacji. Z agencjami ratingowymi
wigzg sie jednak co najmniej trzy kwestie, ktére istotnie wplywaja na postrze-
ganie ratingu zewnetrznego jako skutecznej miary oceny kondycji finansowej
bankéw. Pierwsza z nich zwigzana jest z dostepnoscia ratingu. Znaczna cze$é
bankéw nie posiada ocen agencji ratingowych. Drugi powé6d wynika z kry-
tyki funkcjonowania tych instytucji. W literaturze wymienia si¢ nast¢pujace
dysfunkcje rynku ustug ratingowych: konflikty intereséw, a zwtaszcza konflikt
zwigzany z preferowanym przez agencje ratingowe modelem pobierania optat
za rating od emitentéw, ograniczong konkurencje miedzy agencjami przyj-
mujgca charakter oligopolistyczny, nieefektywny mechanizm dyscyplinowa-
nia agencji ratingowych oraz bariery regulacyjne i naturalne [OECD, 2010:
6; Rhee, 2014: 2-3]. Trzecim powodem ograniczajacym przydatno$¢ ratingu
w ocenie wiarygodnosci finansowej jest aktualno$é ocen. Agencje preferuja
bowiem stabilno$¢ ocen ratingowych kosztem ich aktualnosci. Cze$ciowo
wynika to ze stosowanej do szacowania prawdopodobiefnstwa niewykonania
zobowigzania (PD — Probability of Default) koncepcji TTC (Trough the Cycle).
Oceny ratingowe przygotowane zgodnie z koncepcjg TTC nie zalezg od cyklu
koniunkturalnego [Frei, 2017]. W tej koncepcji zaktada sie bowiem, ze tylko
czynniki o znaczeniu fundamentalnym dla kondycji finansowej moga wptyngé
na zmiane oceny. W efekcie rating moze dostosowywacé sie z opéznieniem do
zmian w ryzyku kredytowym.

Stosowanie w ocenie ryzyka koncepcji TTC przez agencje ratingowe uza-
sadnia si¢ tym, ze inwestorzy instytucjonalni oczekuja od agencji ratingowych
stabilnych ocen w czasie, poniewaz czeste zmiany ocen ratingowych naraza-
tyby ich na dodatkowe koszty transakcyjne i konieczno$é¢ dokonywania kosz-
townych zmian w swoich portfelach [Poon, Hasan, Zhang, Shen, 2016: 2].

Wymienione problemy zwigzane z ratingiem sktonity praktykéw i naukow-
co6w do poszukiwania innych miar ryzyka kredytowego i szacowania para-
metru ryzyka kredytowego PD. Jednym z bardziej obiecujacych kierunkéw
poszukiwan sg ratingi implikowane (Implied Rating). Sa one determinowane
parametrami rynkowymi, stad tez okreslane sa jako ratingi implikowane ryn-
kowo (Market Implied Rating oraz Market-Based Credit Rating). Idea tego typu
ratingéw sprowadza sie do estymowania PD na podstawie cen rynkowych,
np. kontrakty CDS lub ceny akcji [Tsoukas, Spaliara, 2014: 244]. Nawigzuje
ona w ten sposdb do prac Mertona [1974] i jego teorii wyceny opcji. Ratingi
implikowane majg zatem charakter ratingéw Point in Time [Tsoukas, Spaliara,
2014: 244], w przypadku ktérych ryzyko wycenia si¢ na podstawie biezacej
kondycji ekonomiczno-finansowej przedsiebiorstwa (bez wzgledu na faze
cyklu koniunkturalnego w momencie oceny) [Luczka, 2009: 648]. Oznacza
to, ze ratingi implikowane maja charakter oceny krétkoterminowej. Mozna
je traktowaé w kategoriach narzedzia wczesnego ostrzegania i monitoringu,
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ktére mozna poréwnac do roli ,kanarkéw w kopalniach”! [Langohr, 2008:
288]. Zasadniczo ratingi implikowane pozwalaja na identyfikacje spétek ban-
krutujacych oraz predykcje zmian ratingu [Langohr, 2008].

Oceny ratingowe maja znaczace implikacje dla uczestnikow rynkéw finan-
sowych, poniewaz moga wplywaé na koszt kapitatu emitenta, spready kredy-
towe, zwroty z obligacji oraz ceny i wspotczynniki zabezpieczen kredytowych
instrumentéw pochodnych [Kou, Varotto, 2005: 2]. W zwigzku z tym, ze cha-
rakterystyczng cechg ratingu implikowanego jest silne powigzanie uzyskiwa-
nych ocen z krétkookresowg kondycjg finansowg banku, moze on byé uzytecz-
nym narzedziem w zakresie obja$niania zmian kosztu finansowania bankéw.

W badaniach [Kou, Varotto, 2005] podkresla si¢ przydatno$é ratingéw
implikowanych w predykcji zmian ratingéw. Ratingi implikowane spreadami
pozwalajg bowiem przewidywaé podwyzszenia i obnizenia ratingdw wyspecja-
lizowanych agencji zewnetrznych i znacznie wyprzedzaja w czasie migracje
ratingéw zewnetrznych. Z badan Kou i Varotto [2005: 14] wynika réwniez, ze
ratingi implikowane pozwalajg przewidywa¢ dzialania agencji ratingowych
w sytuacji, kiedy rating jest na granicy miedzy oceng inwestycyjna a spekula-
cyjna. Kerry [2019: 4] wskazuje, ze miary rynkowe daja dokladniejsze wyniki
(wyprzedzajace) i pozwalajg lepiej przewidzieé, czy bank jest zagrozony ban-
kructwem niz wspotczynniki wyptacalnosci, ktére majg ograniczone znacze-
nie predykcyjne.

Interesujacym obszarem badawczym zwigzanym z ratingiem sg jego konek-
sje z kosztem kapitatu. Badania dotyczace ratingdw zewnetrznych potwierdzaja
istnienie tego typu powigzan. Zwigzek miedzy ratingiem a kosztem kapitatu
polega na tym, ze ocena ratingowa jest miernikiem ryzyka, uwzglednianym
przez inwestoréw przy wycenie instrumentéw diuznych. Szczegélnie silne
zwigzki miedzy ratingiem a kosztem kapitatu moga wystepowaé w przypadku
zmiany ratingu, a zwlaszcza w sytuacji przechodzenia z klasy inwestycyjnej
do spekulacyjnej i odwrotnie. Duzy wplyw na postrzeganie zwigzkéw mie-
dzy ratingiem a strukturg kapitatu i kosztem kapitalu mialy badania Kisgena
[Kisgen, 2003: 34]. Wynika z nich, Ze ratingi kredytowe oddziatujg na decyzje
zarzadcze dotyczace struktury kapitatu.

W przypadku bankéw oceny agencji ratingowych sa szczegdlnie waz-
nym wyznacznikiem kosztu dtugu niezabezpieczonego (Senior Unsecured
Debt) [Hau, Langfield, 2012: 7]. Uzyskanie ratingu poprawia pozycje banku
na rynku pozyskiwania kapitalu obcego. Znacznie mniejsze znaczenie ma
rating w przypadku bankéw, ktére finansujg dziatalno$é¢ depozytami gospo-
darstw domowych i przedsiebiorstw.

Reakcja kosztu kapitalu na zmiany ratingu powinna by¢ silniejsza w przy-
padku bankéw, ktérych struktura pasywow jest oparta na hurtowych zré-

1 Kanarki wykorzystywano w kopalniach wegla kamiennego do wczesnego wykrywania gazéw
zagrazajacych zyciu gérnikéw. Ptaki te sg bardziej wrazliwe na tlenek wegla niz ludzie. W kopal-
niach pelnity wiec role wartownikow, ostrzegajacych przed zagrozeniem. W ten spos6b gornicy
mogli unikngé zagrozenia i ewakuowac si¢ na czas.
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dtach finansowania. Wptyw na koszt pozyskiwania finansowania mogg mie¢
zdarzenia ratingowe polegajace na zmianie ratingu (silniejszy wplyw moga
mie¢ informacje o obnizeniu ratingu), wycofaniu ratingu, zmianie perspek-
tywy ratingu.

Z badan nad determinantami kosztéw finansowania bankéw dzialajacych
na arenie miedzynarodowej w latach 2001-2012 wynika, ze zmiany kosztéw
finansowania zwigzane sg z takimi parametrami jak wiarygodno$é¢ kredytowa
banku oraz poziom i jako$¢ kapitalu [Babihuga, Spaltro, 2014: 2]. Oznacza to,
ze istotny wplyw na koszt finansowania ma kondycja finansowa danej instytu-
cji. Jesli zalozymy, ze rating poprawnie odzwierciedla sytuacje finansowo-ryn-
kowa banku, to zmiany ratingu powinny wptywaé na jego koszt finansowania.

Karam et al.[2015; 2014: 19-20] poddali badaniom skutki obnizenia ratingu
w dostepie do finansowania, opierajac si¢ na danych statystycznych z ban-
kéw amerykanskich. Badanie przeprowadzono na danych kwartalnych i doty-
czylto ono 80 obnizek ratingéw. Wynika z niego, ze banki, ktérych rating ulegt
obnizeniu, do§wiadczyly takze jednoczesnego i trwatego spadku dostepnosci
do finansowania hurtowego, przy czym najwigksze ograniczenia dostgpu do
finansowania zbiegly si¢ w czasie z obnizeniem ratingu banku z klasy inwe-
stycyjnej do klasy spekulacyjnej i spadkiem z poziomu BB do oceny B. Efekt
mial charakter nieliniowy, wskazujacy na to, ze hurtowi pozyczkodawcy sto-
sujg rating w ramach kowenantéw (rating triggers)?.

W koncepcji ratingu istotng role odgrywa rating kraju (suwerena). Sta-
nowi on tzw. gérny pulap dla ocen podmiotéw gospodarczych majacych sie-
dzibe w danym kraju. Agencje ratingowe w przypadku ratingéw dla zadtuze-
nia w walucie obcej uwzgledniajg bowiem ryzyko natozenia kontroli kapitatu
i wymiany, co utrudniatoby emitentom splate zobowigzan w walutach obcych
[Almeida, Cunha, Ferreira, Restrepo, 2016: 7]. Obnizki ratingéw krajéw prawie
zawsze prowadza do nizszych ratingdw bankéw?. Wigze si¢ to z tym, ze sek-
tor bankowy jest bardziej niz inne sektory gospodarki narazony na problemy
zZwigzane z pogarszajaca sie sytuacja gospodarczg kraju [Panetta, 2011: 30].
Wraz ze spadkiem ratingéw kredytowych bankéw rosng koszty finansowa-
nia hurtowego, a dostep do finansowania dtuznego moze ulec ograniczeniu
[Panetta, 2011: 30]. Z kolei badania Mensah et al. [Mensah, 2017] wskazuja,
ze ogloszenie pozytywnego ratingu kraju jest czynnikiem pomagajgcym ban-
kom pozyskac kapital po nizszym koszcie. Tego typu zalezno$é potwierdzaja
rowniez badania Kim i Wu [2011].

Adelino i Ferreira [2016: 1710-1711] wykazali natomiast, ze ogranicze-
nie podazy kredytéw w wyniku obnizenia ratingu mozna przypisaé¢ pogor-
szonemu dostepowi do rynku hurtowego i wzrostowi kosztéw finansowania.

2 Termin rating triggers odnosi sie¢ do kazdej klauzuli w umowie pomigdzy kredytodawca i kre-
dytobiorca, umozliwiajacej jednej ze stron podjecie dziatan ochronnych wobec pogarszajacej
sie zdolnosci kredytowej drugiej strony w przypadku, gdy rating spadnie ponizej okreslonego
w umowie poziomu” [Bloch, 2014: 22].

3 Badanie dotyczylo bankow z krajow strefy euro oraz bankéw z Kanady, Japonii i USA.



92 GOSPODARKA NARODOWA /The Polish Journal of Economics/1(305)2021

Wyniki badan przedstawionych w artykule wpisujg sie w kontekst toczgcej
sie w kregach eksperckich i naukowych dyskusji na temat wptywu struktury
wlasnos$ciowej na ryzyko i stabilno$¢ finansowg [Iannotta, Nocera, Sironi,
2013; Cull, Peria, Verrier, 2017]. W ramach tej dyskus;ji istotnym watkiem
sg tzw. dorozumiane (niejawne) gwarancje ze strony panstwa dla bankéw
o przewadze akcjonariatu panstwowego w strukturze wtasnos$ci. Dzieki tym
gwarancjom banki kontrolowane przez panstwo mogg osiggaé przewage
w zakresie kosztow pozyskania kapitatu nad bankami kontrolowanymi przez
kapitat prywatny [Andrews, 2005: 3]. Badania przeprowadzone przez Schich
i Lindh [2012] potwierdzily, ze dorozumiane gwarancje implikuja znaczne
korzysci w zakresie kosztéw finansowania dla bankéw, ktére z nich czerpia,
tym samym implikujg zakt6cenia konkurencji i zachecaja banki bedace ich
beneficjentami do korzystania z nich i by¢ moze réwniez do podejmowania
zbyt duzego ryzyka. Z kolei Levy-Yeyati, Micco i Panizza [2005: 18] wskazali,
ze dorozumiane gwarancje sg formag ukrytej dotacji ze strony panstwa.

Korzy$ci w zakresie nizszych kosztéw finansowania wynikajgcych z doro-
zumianych gwarancji ze strony panstwa odnosza réwniez banki systemowo
wazne, uzyskujac przewage na innymi bankami pod wzgledem kosztéw finan-
sowania. Potwierdzily to badania determinant kosztu finansowania bankéw
o aktywno$ci miedzynarodowej Babihugi i Spaltro [2014: 14].

Warto na koniec podkreslié¢, ze dorozumiane gwarancje ze strony panstwa
pozwalajg pozyskiwaé bankom kapital obcy po nizszym koszcie m.in. dlatego,
ze tego typu gwarancje zazwyczaj podwyzszajg oceng ratingowg banku. Agen-
cje ratingowe uwzgledniajag bowiem w procesie nadawania bankom ratingu
kredytowego prawdopodobienistwo wsparcia banku przez organy panstwa
w sytuacji kryzysowej.

Z punktu widzenia celu artykulu warto nawigzaé¢ réwniez do prac nauko-
wych dotyczacych zwigzkéw miedzy ryzykiem a kosztem finansowania ban-
kéw. Wynika z nich [Smith, Grill, Lang, 2017; Arnould, Pancaro, Zochowski,
2020], ze wraz z poprawa sytuacji plynnosciowej i kapitalowej bankéw docho-
dzi do spadku ryzyka banku, co wplywa korzystnie na zdolno$¢ pozyskania
kapitatu po nizszym koszcie.

Analiza wplywu wskaznik6w rynkowych na koszt finansowania
bankéw notowanych na GPW w Warszawie w latach 2007-2019

Przed przystapieniem do badania gléwnego dotyczacego zaleznosci miedzy
ratingiem implikowanym a kosztem finansowania bankéw przeprowadzono
analize wplywu wskaznikéw rynkowych na koszt finansowania bankéw gietdo-
wych. Szczegélnie interesujace z punktu widzenia celu badan byly zaleznosci
miedzy implikowanym wskaznikiem PD a efektywnym kosztem zobowigzan
oraz migdzy efektywnym kosztem zobowigzan a wskaznikiem P/BV. Przed-
stawione w tej cze$ci opracowania wnioski postuzyly do sformutowania hipo-
tezy gléwnej oraz hipotez pomocniczych w czeéci ekonometrycznej badania.
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Analiza opierala si¢ na danych statystycznych pozyskanych z bazy Data-
stream, dostepnej w serwisie Bloomberg. Badaniem objeto pietnascie ban-
kéw notowanych na GPW w Warszawie. Zakres analizy obejmowal okres od
IT kw. 2007 r. do IT kw. 2019r. (49 kwartatow).

Koszt kapitatu bankéw notowanych na GPW w Warszawie byt w badanym
okresie pod silnym wplywem kosztu zwigzanego z pozyskiwaniem depozy-
téow sektora niefinansowego. W Polsce banki finansujg si¢ bowiem gtéwnie
tego rodzaju depozytami, do ktérych zalicza sie depozyty pochodzace od oséb
fizycznych, przedsiebiorstw i rolnikéw indywidualnych. Z obliczen autoréw
artykutu opartych na danych statycznych zawartych w raporcie KNF [2019:
28, 59] wynika, ze na koniec 2019r. depozyty sektora niefinansowego prze-
wazaly w strukturze depozytéw ogétem i stanowily 63,5% sumy bilansowej
polskiego sektora bankowego. Istnienie systemu gwarancji depozytéw jest
jednym z wazniejszych czynnikéw pozytywnie wplywajacych na stabilno$é
bazy depozytowej polskich bankéw.

Rysunek 1. Koszt kapitalu bankéw notowanych na GPW w Warszawie w latach 2008-2019
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Uwagi: koszt kapitatu pozyczkowego przedstawia efektywny koszt zobowigzan stanowiacy sto-
sunek zannualizowanego kosztu zobowigzan do stanu zobowigzan. Koszt kapitatu wtasnego
zostal oszacowany na podstawie cen rynkowych bankéw wchodzacych w sktad indeksu WIG-
-banki na podstawie rozszerzonego modelu CAPM. WACC stanowi $redni wazony koszt kapitatu,
przy czym wagi stanowig udzial kapitalu wlasnego w sumie bilansowej oraz udzial zobowigzan
w sumie bilansowej.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Bloomberg oraz zagregowanych danych KNF i NBP.
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Utrzymujace si¢ od poczatkéw globalnego kryzysu finansowego z 2008 r.
bardzo niskie stopy procentowe oraz wysoka dostepnos$¢ finansowania depozy-
towego byly gtébwnymi czynnikami, ktére doprowadzity do tego, ze efektywny
koszt zobowigzan bankéw gietdowych ulegl w latach 2009-2019 obnizeniu
do rekordowo niskiego poziomu réwnego 0,95% odnotowanego na koniec
czerwca 2019r. (rysunek 1).

Rysunek 2. Zalezno$¢ miedzy implikowanym wskaznikiem PD a efektywnym kosztem zobowiazan
w bankach notowanych na GPW w Warszawie w latach 2007-2019
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Uwaga: punkty na wykresie obrazujg efektywny koszt zobowigzan przy danym poziomie wskaz-
nika PD dla danego banku gieldowego notowanego na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych w Pol-
sce w kazdym kwartale przypadajacym miedzy II kw. 2007 r. i II kw. 2019 r. Wskazniki PD zo-
staly obliczone na podstawie modelu odleglosci do punktu niewyptacalnosci zaproponowanego
przez Mertona.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Bloomberg.

Na podstawie badan wlasnych zaobserwowano w dlugim okresie pozy-
tywna relacj¢ miedzy kosztem kapitatu pozyczkowego a PD (rysunek 2). PD
jest miarg oceny zdolnoSci banku do regulowania zobowigzan w okresie do
roku. Z tego tez powodu jest kluczowym wskaznikiem dla wierzycieli banku
(zwlaszcza niezabezpieczonych) pod wzgledem oceny ryzyka kredytowego
kontrahenta. Banki o nizszym wskazniku PD odznaczajg sie mniejszym ryzy-
kiem, przez co inwestorzy/deponenci wymagajg nizszej stopy zwrotu za powie-
rzony kapital wlasny/obcy danej instytucji. W sytuacjach skrajnych gwattownie
rosngce PD moze $wiadczy¢ o narastaniu problemoéw finansowych banku, co
nierzadko prowadzi do gwaltownego wzrostu kosztu finansowania i odptywu
depozytow. W rezultacie, aby przyciaggnaé nowych klientéw lub przeciwdzia-
fa¢ odptywowi depozytéw, bank zmuszony jest do zwiekszenia atrakcyjnosci
lokat poprzez podniesienie ich oprocentowania. Taka sytuacja wystepowata
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w Polsce na przetomie lat 2018 1 2019, kiedy na skutek niekorzystnych donie-
sien prasowych Getin Bank oraz Idea Bank zmagaly sie¢ z niekontrolowang
ucieczka depozytéw i w rezultacie podniosly oprocentowanie dla nowo przyj-
mowanych $rodkéw.

Kapital wlasny stanowi najdrozsza forme finansowania banku. Na réznice
w koszcie kapitalu pomiedzy bankami wptywajg m.in. postrzeganie ryzyka
przez inwestoréw, podstawowe dysproporcje w jako$ci i sile bilanséw oraz
oczekiwana rentowno$¢ bankéw [Borsuk, 2017: 5-16]. Tym samym banki,
ktére generuja wysokie zyski i osiggajg wysokie wskazniki ROE, a jednocze-
$nie finansujg dziatalno$¢ tanim kapitalem, sg w stanie wygenerowaé war-
to$¢ dodang firmy, ktéra stanowi przyrost majatku dla akcjonariuszy. W przy-
padku, gdy wskaznik ROE jest nizszy od kosztu kapitalu, inwestycje w banki
nie generujg warto$ci dodanej dla akcjonariuszy.

W dlugim okresie koszt kapitalu wlasnego okreslony na podstawie badan
wlasnych opartych na danych Bloomberg wahatl si¢ w przedziale 10-18%
(rysunek 1). Dla bankéw gietdowych wyniést on na koniec czerwca 2019r.
11,6% i byl wyzszy o 3,8 p.p. od ich zyskownosci mierzonej wskaznikiem ROE.
W ostatnich pieciu latach analizy poglebita sie takze negatywna tendencja
polegajaca na réwnoczesnym spadku wskaznika ROE i wzro$cie kosztu kapi-
talu wlasnego. Tendencja ta byla przeciwstawna do obserwowanej w strefie
euro, gdzie mozna bylo zauwazyé powolne zblizanie sie poziomu wskaznika
ROE do kosztu kapitatu [EBA, 2018].

Spadajaca rentownos$é sektora bankowego przetozyla sie negatywnie
na oceng¢ rynkowg bankéw przez inwestoréw. Jedng z kluczowych miar informu-
jacych o biezacej wycenie przez rynek wartosci ksiegowej banku jest wskaznik
ceny do wartosci ksiegowej (P/BV). Wskaznik P/BV wiekszy niz jeden $§wiadczy
o tym, ze bank moze wygenerowac warto$¢ rynkowg proporcjonalng do war-
tosci aktywoéw materialnych. Wskaznik P/BV nizszy od jednosci wskazuje, ze
rentowno$¢ banku nie przewyzsza kosztu kapitalu wlasnego [Andersson, Kok,
Mirza, Moré, Mosthaf, 2018]. Na koniec 2018 r. wskaznik P/BV dla bankow
w Polsce utrzymywat sie powyzej wartosci granicznej na poziomie jeden, ale
istotnie ponizej dlugoterminowej Sredniej i, co wiecej, byl nizszy niz w wielu
bankach prowadzacych dziatalno$é¢ w Europie Srodkowo-Wschodniej [Raif-
feisen, 2019]. Atrakcyjno$¢ inwestycyjna polskiego sektora bankowego ulegta
w badanym okresie zmniejszeniu, na co wptywaty m.in. wysokie koszty regu-
lacyjne w postaci jednej z najwyzszych na Swiecie efektywnej stopy podatko-
wej oraz relatywnie wysokie sktadki na BFG [ZBP, 2019].

Warto$ci wskaznika P/BV mogg by¢ istotne zaréwno z punktu widzenia
pozyczkodawcéw, jak i potencjalnych inwestoréw (kapitalodawcéw). Z jed-
nej strony wysokie wartosci tego wskaznika §wiadcza o oczekiwanej zdolno-
$ci instytucji do generowania zyskow, co obniza premie za ryzyko kredytowe
banku. Z drugiej strony wysoka warto$¢ wskaznika P/BV odzwierciedla wysoka
oczekiwang stope zwrotu z inwestycji i tym samym zacheca inwestoréw do
zaangazowania sie w spo6tke kapitalowo.
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Rysunek 3. Zalezno$¢ miedzy efektywnym kosztem zobowigzan a P/BV (a) oraz zalezno$¢ miedzy
PD a P/BV (b) w bankach gieldowych w Polsce w latach 2007-2019
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Uwaga: punkty na wykresie obrazujg zwigzek miedzy poziomem efektywnego kosztu zobowig-
zan i wskaznika P/BV (a) oraz zwigzek wskaznika PD i P/BV (b) dla danego banku gieldowego
notowanego na Gieldzie Papieréw WartoSciowych w Warszawie w kazdym z poszczegélnych
kwartatéw migdzy II kw. 2007r. i IT kw. 2019r. Wskazniki PD zostaly obliczone na podstawie
kwotowan metoda Mertona.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Bloomberg.

Wstepna analiza empiryczna przeprowadzona w ramach prezentowanych
w artykule badan dla polskich bankéw gietdowych w latach 2007-2019 wyka-
zala negatywny zwigzek miedzy efektywnym kosztem ich zobowigzan a war-
toscig wskaznika P/BV (rysunek 3a). Spadek wskaznika P/BV moze sygnalizo-
wal pogarszajacag sie perspektywe zyskownosci banku lub nawet zaistnienie
straty finansowej. Skutkuje to wzrostem prawdopodobienstwa wystgpienia
potencjalnych trudnos$ci w zakresie zaspokajania roszczen wierzycieli przez
bank. Przektada sie to bezposrednio na wzrost ryzyka niewyptacalnosci banku
(rysunek 3b) z racji tego, ze zyski stanowig pierwszg linie obrony przed stra-
tami oraz sg gtéwnym Zrédlem budowy kapitatéw. W rezultacie banki cha-
rakteryzujgce sie niskg wyceng rynkowg czesto odznaczajg sie relatywnie
wyzszym efektywnym kosztem zobowigzan.

Wyniki wstepnej analizy sktaniajg do wniosku, ze zalezno$¢ miedzy P/BV
a wskaznikiem PD ma charakter nieliniowy, tzn. PD cechuje sie wysoka wraz-
liwo$cig na zmiany wyceny kapitalu rynkowego w momencie, kiedy warto$é
rynkowa akcji znajduje sie ponizej warto$ci ksiegowej. W sytuacji odwrotnej,
kiedy wartos¢ rynkowa kapitalu istotnie przewyzsza wartos¢ ksiggowa, rela-
cja ta traci na znaczeniu. Powodem tego moze by¢ fakt, ze przy bardzo wyso-
kich wskaznikach P/BV inwestorzy wyceniaja ryzyko niewyptacalnosci banku
jako marginalne. Natomiast warto$ci wskaznika P/BV ponizej jednosci mogg
oznaczaé, ze bank moze mie¢ problemy z rentownoscig lub osiggnieciem sta-
bilnego modelu biznesowego dziatalnosci. Sytuacja, w ktérej w spos6b dtugo-
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trwaly bank nie jest w stanie zaspokoi¢ oczekiwan kapitalodawcéw i brak jest
perspektyw do poprawy wynikéw dochodzi do wzrostu prawdopodobienstwa
niewyplacalnosci instytucji. Reasumujac, pogarszajace sie wskazniki wyceny
(P/BV) mogg utrudniaé¢ pozyskanie kapitatu wtasnego i pozyczkowego przez
bank po atrakcyjnym koszcie, co w konsekwencji moze negatywnie wplywaé
na rozwdj jego akcji kredytowe;j.

Dane i metodyka badan zalezno$ci miedzy ratingiem implikowanym
a kosztem finansowania bankéw

Celem wlasciwego badania empirycznego bylo okreslenie zaleznosci
miedzy ratingiem implikowanym a kosztem finansowania bankéw. W bada-
niu wykorzystano rating implikowany oszacowany na podstawie cen rynko-
wych bankéw notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warsza-
wie, ktéry mozna postrzegac jako substytut wzgledem ratingu kredytowego
agencji ratingowych, m.in. takich jak S&P, Moody’s i Fitch. Poniewaz rating
implikowany jest pochodng wskaznika PD, ktéry w swojej definicji odzwier-
ciedla zdolnos¢ banku do zaspokojenia wierzycieli [Lesle, 2012], na potrzeby
badania przyjeto zalozenie, ze wysoko$é PD istotnie przektada sie na koszt
pozyskania Zrédet finansowania banku.

Przyjmujac takie zalozenie, dokonano weryfikacji hipotezy gtéwnej, zgod-
nie z ktéra spadek ratingu implikowanego (wzrost wskaznika PD) wptywa
na wzrost kosztow finansowania bankéw (hipoteza 1). Hipotezy czastkowe,
stuzgce do weryfikacji hipotezy gtéwnej, sformutowano w sposéb nastepujacy:

* banki posiadajace rating spekulacyjny ptaca wiecej za pozyskanie kapi-
tatu pozyczkowego niz banki charakteryzujace sie ratingiem inwestycyj-
nym (hipoteza 1.1),

* wrazliwo$¢ kosztéw finansowania banku jest najwyzsza przy niskich pozio-
mach wskaznika PD ze wzgledu na ryzyko spadku ratingu do klasy spe-
kulacyjnej (hipoteza 1.2),

* koszty finansowania w przypadku bankéw kontrolowanych przez skarb
panstwa sg nizsze niz koszty finansowania bankéw kontrolowanych przez
kapital prywatny (hipoteza 1.3),

* wrazliwo$¢ kosztéw finansowania bankéw kontrolowanych przez skarb
panstwa na zmiany ratingu implikowanego jest nizsza niz bankéw kon-
trolowanych przez kapitat prywatny (hipoteza 1.4).

Szacunki ratingu implikowanego pobrano z bazy prowadzonej przez
firme Bloomberg. Do szacowania ratingu implikowanego Bloomberg wyko-
rzystuje podej$cie DRSK. DRSK jest narzedziem analitycznym pozwalajgcym
oceni¢ kondycje finansowa przedsigbiorstwa i oszacowac ryzyko niewykona-
nia zobowigzania [Bloomberg]. Podej$cie DRSK opiera sie na modelu odle-
glodci do punktu niewyptacalnosci zaproponowanym przez Mertona, ktéry
obecnie powszechnie stosuje si¢ w analizie ryzyka kredytowego. Omawiany
model umozliwia okreslenie prawdopodobienstwa niewykonania zobowigza-
nia na podstawie cen akcji, zmienno$ci cen i catkowitego zadtuzenia.
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Skala ratingowa Bloomberg sktada si¢ z trzech kategorii [Gori, 2017: 28]:
1) klasy inwestycyjnej IG (podklasy 1-10),
2) klasy spekulacyjnej HY (podklasy 1-6),
3) klasy ratingowej DS o bardzo wysokim ryzyku niewyptacalnosci.
Poszczegdblne klasy réznig sie poziomem ryzyka. Klasa IG obejmuje pod-
mioty o wysokiej wiarygodnosci kredytowej. Ryzyko kredytowe zwigzane z pod-
miotami zakwalifikowanymi do klasy spekulacyjnej HY okresla sie jako $rednie
i wysokie. Klasa DS obejmuje natomiast podmioty zagrozone niewyplacalnoscia.
Funkcja ryzyka kredytowego przyjeta przez Bloomberg w ramach ratingu
DRSK pozwala na oszacowanie parametru PD w perspektywie roku. Do kaz-
dej klasy ratingu DRSK jest przypisany parametr PD. Rating DRSK mozna
réwniez potraktowaé jako substytut ocen ratingowych przyznawanych przez
miedzynarodowe agencje ratingowe (tabela 1).

Tabela 1. Skala ratingowa DRSK a rating S&P

Ratin, Ratin Ratin Ratin Ratin Ratin,

DRSI§ S&Pg PDw % DRSI§ S&Pg PDw % DRSI% S&Pg PDw %
1G1 AAA 0,002 HY1 BB+ 0,88 DS1 CCC+ 15,0
1G2 AA+ 0,004 HY2 BB 1,50 DS2 CCC 22,0
1G3 AA 0,008 HY3 BB- 2,40 DS3 CCC 30,0
1G4 AA- 0,0152 HY4 B+ 4,00 DS4 CcC 50,0
1G5 A+ 0,0286 HY5 B 6,00 DS5 C 100
1G6 A 0,0529 HY6 B- 10,00 DDD D
1G7 A- 0,0960
1G8 BBB+ 0,1715
1G9 BBB 0,3000
1G10 BBB- 0,5200

Legenda: PD (Upper Bound) — gbrna granica.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Johnson, Leggio, Shin [2018: 29]; Cai, Singenellore
[2016].

W badaniu postuzono sie danymi panelowymi. Obiektami, czyli jednost-
kami przekroju, byly banki notowane na GPW w Warszawie. Uwzgledniono
banki wchodzgce w sktad indeksu WIG-banki. Wedlug danych NBP na koniec
2019r. ich aktywa stanowily prawie 80% aktywéw sektora bankowego [NBP,
2019: 74]. W sktad indeksu WIG-Banki na koniec 2018 r. wchodzily: Alior
Bank, BNP Paribas Bank Polska, Bank Ochrony Srodowiska, Banco Santan-
der, Bank Handlowy w Warszawie, Bank Millennium, Getin Holding, Getin
Noble, ING Bank Slaski, Idea Bank, mBank, PKO Bank Polski, Pekao, San-
tander Bank Polska i UniCredit.

Wymiar czasowy analizy obejmowal 47 kwartatéw w latach 2007-2018.
Badania rozpoczeto od II kwartalu 2007 r., a ostatnim okresem uwzglednio-
nym w analizie byl IV kwartal 2018 r. Panel mial charakter niezbilansowany,
poniewaz nie dla wszystkich bankéw byly dostepne obserwacje z catego okresu.

Wskazniki finansowe bankéw pozyskano z platformy Market Intelligence
(wczesniej IQ Capital i SNL) prowadzonej przez S&P. Wartos$ci wskaznika
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prawdopodobienistwa niewykonania zobowigzania (PD) pochodzily z bazy
danych Bloomberg. Z tej samej bazy pozyskano réwniez dane makroekono-
miczne oraz dotyczace sytuacji na rynkach finansowych.

Na potrzeby badan dokonano uporzadkowania danych. Po pierwsze,
wykluczono instytucje, dla ktérych ciagg danych byt krétszy niz osiem kolej-
nych kwartatéw. W ten sposéb usunieto z préby banki rozpoczynajace dziatal-
no$¢ operacyjng. Po drugie, w analizowanym okresie struktura wtasnoSciowa
sektora bankowego ulegata zmianom wynikajgcym z fuzji i przejeé¢ (M&A).
W celu uchwycenia tego zjawiska wprowadzono zmienne zero-jedynkowe
przyjmujgce warto$¢é jeden dla okreséw, w ktérych nastgpita fuzja lub prze-
jecie, oraz zero dla pozostatych okreséw. Po trzecie, wzorem Bui et al. [2017]
oraz wielu innych badaczy dane bankowe poddano winsoryzacji na poziomie
51 95 percentyla.

W badaniu koszt finansowania wyrazono jako réznice (SPREAD) miedzy
efektywnym kosztem zobowigzan (rozumianym jako stosunek zannualizowa-
nego kosztu odsetkowego i zobowigzan banku) a stopg rynku miedzybanko-
wego. Tak okre§lona zmienna charakteryzowata sie wysokim stopniem auto-
regresji, dlatego przyjeto dynamiczng posta¢ modelu panelowego. Opisuje
to rownanie (1).

SPREAD,, = f3,+ SPREAD,, ,+ B,PD1Y_HY,, + B,SOV, + B X, +v,, (1)

gdzie:

SPREAD — marza finansowania,

i — bank,

t — okres,

PD1Y _HY; SOV — zmienne binarne,

X — wektor zmiennych kontrolnych,

v,, — sktadnik losowy sktadajacy si¢ z efektu losowego (i, ) i efektu indywidu-
alnego (o).

Zmienna PDI1Y HY stanowila kluczowa zmienng objasniajacg w bada-
niu. Jest to zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 dla ratingu spekulacyj-
nego (implikowanego z cen rynkowych) oraz 0 dla ratingu inwestycyjnego.
Oczekuje sig, ze rating spekulacyjny jest pozytywnie powiagzany z kosztem
finansowania (SPREAD). Tym samym banki posiadajgce rating implikowany
na poziomie réwnym i nizszym od BB+ (wg skali S&P i Fitch) oraz Bal (wg
skali Moody’s)* placg wiecej za pozyskanie kapitatu od wierzycieli. Badaniem
objeto rowniez wplyw samego wskaznika prawdopodobiefistwa niewykona-
nia zobowigzan w okresie roku (PD/Y) na marze¢ finansowania (SPREAD).
W przeciwienstwie do PD1Y_HY jest to zmienna typu ciagtego wahajaca sie

4 Zgodnie z oznaczeniami stosowanymi na skalach ratingowych przez miedzynarodowe agencje
ratingowe obligacje sklasyfikowane ponizej oceny BBB- przez S&P i Fitch oraz Baa3 przez
Moody’s sg uznawane za instrumenty spekulacyjne z podwyzszonym prawdopodobienistwem
niesptacenia zobowigzania.
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w przedziale od 0 do 100. Na potrzeby badania przyjeto zatozenie, ze wzrost
prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzania przez dtuznika oddziatuje
na wzrost kosztéw finansowania. Dodatkowo zalozono, ze zalezno$¢ mie-
dzy SPREAD a PD moze mie¢ charakter nieliniowy, tzn. wierzyciele bardziej
reaguja na zmiang ratingu implikowanego (wynikajacego z PD) w momen-
cie, kiedy bank odznacza sie wysokg oceng kredytowa niz w przypadku, kiedy
charakteryzuje si¢ niska zdolno$cig sptaty zobowigzan.

Poniewaz w $wietle danych na koniec 2019 r. polski kapitat kontrolo-
wal ponad potowe aktywéw sektora, z czego skarb panstwa odpowiadal za
ok. 40%, a inwestorzy prywatni za ok. 14% [KNF, 2019: 5], wprowadzono
zmienng reprezentujgca strukture wlasnosciowa banku SOV. SOV przyj-
mowata warto$¢ 0, kiedy wiekszos¢ udziatéw banku pozostawata w rekach
prywatnego podmiotu krajowego i zagranicznego oraz warto$¢ 1, kiedy
wiekszo$¢ udzialé6w banku pozostawalta pod kontrolg (bezposrednig lub
posredniag) panstwa. Dodatkowo zmienng PD1Y powigzano ze zmienng SOV
(PD1Y x SOV) w celu weryfikacji, czy koszt finansowania bankéw bedacych
pod kontrolg skarbu panstwa jest mniej wrazliwy na zmiany ratingu impli-
kowanego (zob. wzér 2).

SPREAD,, = 3, + B,SPREAD,, , + B,PDI,;,+ B,SOV,,+
+ B,PD1Y,, x SOV,,+ BX, ,+ v,, (2)

gdzie:
PD1Y - prawdopodobienstwo niewykonania zobowigzania przez bank w okre-
sie roku,
pozostale objasnienia symboli jak w réwnaniu (1).

Wektor zmiennych kontrolnych (X;,) dla réwnania (1) i (2) zawierat zmienne
o charakterze bankowym oraz makro-finansowym. Te pierwsze mialy za zada-
nie kontrolowaé¢ wptyw modelu finansowania, apetytu na ryzyko, efektywno-
$ci oraz ogélnej sytuacji finansowej banku na marze finansowania. Zadaniem
tych drugich byl pomiar wptywu ogdlnej sytuacji gospodarczej oraz sytuacji
na rynkach finansowych (np. poziomu awersji do ryzyka) na koszt pozyski-
wania finansowania przez bank. Dane bankowe, na podstawie ktérych prze-
prowadzono regresje, zostaly op6znione o jeden kwartal w celu ograniczenia
problemu endogenicznosci z powodu symultaniczno$ci [Schultz, Tan, Walsh,
2010]. Do zmiennych kontrolnych o charakterze bankowym zaliczono:

* wskaznik dZwigni finansowej (LR, kapital wlasny Tierl/suma bilansowa
banku), obrazujacy zdolno$¢ banku do absorpcji strat,

* wskaznik kredytéw zagrozonych (NPL, kredyty zagrozone/portfel kre-
dytowy), wskazujacy w badaniu na poziom ryzyka kredytowego banku.
Wysokie warto$ci NPL $wiadczg o wysokim poziomie zakumulowa-
nego ryzyka kredytowego i niskiej jakosci zarzadzania tym ryzykiem, co
powinno sktaniaé¢ wierzycieli do zgdania wyzszej premii za ryzyko za
powierzenie kapitatu,
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* wskaznik rentownos$ci aktywéw (ROA, zysk netto/suma bilansowa), wska-
zujacy na zdolno$¢ do generowania zyskéw przez bank i efektywnosé
modelu biznesowego przyjetego przez bank. Wskaznik ten powinien by¢
negatywnie skorelowany z kosztem finansowania banku,

* wskaznik aktywéw ptynnych (LIQUIDITY, aktywa plynne/suma bilansowa)
oraz wskaznik udzialu depozytéw stabilnych w pasywach ogétem (DEP_
SHARE, depozyty sektora niefinansowego/suma bilansowa) wskazujace
na zdolno$¢é banku do absorpcji ryzyka ptynnosci/finansowania za pomocg
dostepnych aktywéw ptynnych i stabilnych Zrédet finansowania. Wyzsze
poziomy $rodkéw plynnych i stabilna struktura finansowania oznaczaly
nizszy poziom ryzyka plynnosci i finansowania bankéw, stad powinny by¢
negatywnie powigzane ze zmienng obja$niang.

Do zmiennych o charakterze makrofinansowym zaliczono:

* indeks SOV _CISS obrazujacy napiecia na rynku skarbowych instrumentéw
dtuznych. Wskaznik bierze pod uwage sygnaly ptynace z danych dotycza-
cych premii za ryzyko kredytowe panstwa wyrazonej (a) spreadem miedzy
rentowno$cig obligacji skarbowych a stopg swap dla kontraktu o poréw-
nywalnej zapadalno$ci, (b) zmienno$cig cen obligacji skarbowych oraz
spreadem miedzy ceng ich sprzedazy i ceng ich zakupu®. Wzrost indeksu
sygnalizowat rosngcy poziom napie¢ na krajowym rynku obligacji skarbo-
wych i pozwalal kontrolowaé wptyw kondycji finansowej panstwa na koszt
finansowania bankéw. Wyzszy poziom ryzyka kredytowego panstwa powi-
nien wplywaé negatywnie na rating panstwa, ktory czesto stanowi gérng
granice dla ratingu instytucji finansowych,

* OIS spread® wyznaczony jako réznica miedzy stawkg rynku miedzyban-
kowego WIBOR3M a stawkg OIS obrazuje poziom ryzyka kredytowego
na rynku migdzybankowym. Rosnaca wartosé spreadu §wiadczy o wzro-
Scie awersji do ryzyka, co powinno utrudniaé¢ bankom pozyskanie kapi-
tatu po niskim koszcie,

* wskazniki rocznej realnej dynamiki produktu krajowego brutto (PKB)
oraz poziomu trzymiesi¢cznej stopy rynku mi¢dzybankowego (WIBOR),
ktére mialy za zadanie kontrolowaé wplyw cyklu gospodarczego na koszt
finansowania w gospodarce.

Zgodnie ze wzorem 1 dla niektérych jednostek przekroju zmienne obja-
$niajgce byly stale w czasie (np. struktura wlasno$ciowa lub klasa ratingu),
zatem préba oszacowania modelu z efektami stalymi (FE) spowodowataby
ich usuniecie z badania w efekcie transformacji wewnatrzgrupowej. Ponadto,
w przypadku dynamicznych modeli panelowych tradycyjne metody estymacji
modeli FE i RE sg obcigzone [Wooldridge, 2010]. Z powyzszych wzgledéw
do estymacji parametréw modelu wykorzystano skorygowang bezwarunkowag

5 Konstrukcja wskaznika zostala opisana szerzej przez C. Garcia-de-Andoaina i M. Kremera [2017].

6 Swap indeksowany stopg overnight (OIS) — swap stopy procentowe;j stalej do zmiennej, w kto-
rym cze$¢ zmienna jest powigzana z dzienng referencyjng stawka jednodniowa (http:/www.
acipolska.pl/index.php/fixing-fra-irs-i-ois/ois.html).
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metode najwiekszej wiarygodnosci (Unconditional Quasi-Maximum Like-
lihood Estimator) dla dynamicznych modeli panelowych z efektami losowymi
[Bhargava, Sargan, 1983]".

Prezentacja statystyk opisowych

W tabeli 2 przedstawiono statystyki opisowe dla zmiennych wykorzystanych
w badaniu. Z ich analizy wynika, ze w latach 2007-2018 marza finansowania
(SPREAD) utrzymywala sie na ujemnych poziomach. Srednia warto$¢ marzy
w analizowanym okresie wyniosta (-0,17%) przy odchyleniu standardowym
réwnym 1,83%. Swiadczy to o tym, ze banki pozyskiwaly kapitat pozyczkowy
po nizszym koszcie, niz byt on dostepny na rynku miedzybankowym, co bylo
korzystnym zjawiskiem z punktu widzenia generowanego wyniku finansowego.

Tabela 2. Statystyki opisowe analizowanych zmiennych

Zmienne obI;i:Cri}/):cji Srednia | Mediana | Min. Max. | Odchylenie p75 P95
SPREAD 1674 -0,172 -0,42 -3,773 8,52 1,832 0,438 3,574
PD1Y 490 0,148 0,059 0,001 7,699 0,412 0,134 0,533
PDI1Y HY 490 0,061 0 0 1 0,24 0 1
Sov 1881 0,097 0 0 1 0,296 0 1
ASSETS 1881 22,791 22,968 19,482 25,909 1,699 24,248 25,433
ROA 1681 0,704 0,681 -6,575 3,346 1,173 1,279 2,489
LR 1881 12,128 9,386 0,755 98,041 10,77 12,842 29,778
NPL 1780 8,705 7,958 0,246 29,212 5,186 11,12 19,023
DEPOSITS 1822 44,579 49,851 0,025 84,194 26,163 66,861 79,274
LIQUIDITY 1813 16,697 14,812 0,052 61,47 12,3 23,473 41,847
WIBOR 1881 3,574 3,823 1,67 6,521 1,517 4,741 6,325
GDP 1881 3,704 3,597 0,112 7,082 1,611 4,985 6,769
OIS 1881 0,527 0,3 0,01 2,18 0,481 0,54 1,49
SOV CISS 1881 0,494 0 0 16,953 1,762 0 4,169

Zrédio: obliczenia wlasne.

Szacowane prawdopodobiefistwo niewykonania zobowigzania w okre-
sie rocznym (PD1Y) wyni6st $rednio 0,15%, przy odchyleniu standardowym
réwnym 0,41%. W analizowanych latach badane banki wykazywaly bardzo
niskie prawdopodobiefnstwo bankructwa. Na podstawie danych zamieszczo-
nych w tabeli 1 mozna stwierdzié, ze przy tym poziomie wskaznika PD banki
charakteryzowaly si¢ ratingiem na poziomie 1G-8, czyli ratingiem inwesty-

7 Omawiana metoda zostala zastosowana w programie ekonometrycznym STATA poprzez uzycie
komendy xtdpdgml [Kripfganz, 2016].
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cyjnym, ktéry w przetozeniu na klasyfikacje agencji ratingowych S&P i Fitch
oznaczal ocene na poziomie BBB+ (Baal wedtug skali agencji Moody’s). Dla
wskaznika PD odnotowano maksymalng warto$¢ na poziomie 7,7%, co ozna-
czalo, ze rynek na takim poziomie ocenial ryzyko niewyptacalnosci banku
w perspektywie rocznej. Bankiem, w przypadku ktérego odnotowano najwyz-
szg warto$¢ wskaznika PD, byl Idea Bank, ktéry w IV kw. 2018 r. zmagatl si¢
z problemami plynnosciowymi [Parkiet, 2019].

W tabeli 3 przedstawiono wspélczynniki korelacji miedzy zmiennymi
modelu. W badanym okresie zauwazalna byla dodatnia korelacja miedzy wskaz-
nikiem prawdopodobiefistwa niewykonania zobowiazania (PD/Y) a kosztem
finansowania (SPREAD). Wigkszo$¢ par zmiennych przejawiata niskg lub co
najwyzej umiarkowang korelacje, co ograniczalo problem wspétliniowosci
w modelu regresji.

Tabela 3. Macierz korelacji analizowanych zmiennych

Zmienne M@ |G @6 |6 | @O® O |00 an|2)|as) |14
(1) SPREAD 1,000

(2) PDI1Y 0,208 1,000

(3) PDIY HY 0,261| 0,593| 1,000

(4) SOV 0,115| 0,004 |-0,041| 1,000

(5) ASSETS -0,160(-0,214{-0,136|-0,161| 1,000

(6) ROA -0,595(-0,337|-0,370|-0,111| 0,418 1,000

(7) LR -0,180[-0,254-0,308| 0,029| 0,453| 0,489| 1,000

(8) NPL 0,298| 0,293| 0,262| 0,185[-0,304|-0,265| 0,009 1,000

(9) DEPOSITS 0,367| 0,061| 0,005| 0,049| 0,235(-0,041| 0,112{-0,099| 1,000

(10) LIQUIDITY |-0,260|-0,134|-0,143|-0,301|-0,086| 0,140| 0,049|-0,005|-0,407| 1,000

(11) WIBOR -0,649 | -0,047 | -0,049 | -0,047 | -0,264| 0,306 |-0,312{-0,096|-0,389| 0,017| 1,000
(12) GDP -0,095| 0,071| 0,010| 0,069| 0,061|-0,085| 0,073| 0,015| 0,177| 0,037|-0,260| 1,000
(13) OIS -0,331| 0,088 0,202|-0,014|-0,186| 0,079|-0,303 |-0,044|-0,291| 0,067 | 0,586|-0,173| 1,000

(14) SOV_CISS |-0,003| 0,037| 0,004| 0,829|-0,210{-0,052|-0,046| 0,106|-0,023|-0,290| 0,123|-0,015| 0,150 | 1,000

Zrédto: obliczenia wlasne.

Wyniki badan

W tabeli 4 przedstawiono wyniki czterech estymacji przeprowadzo-
nych na podstawie réwnania bazowego (1) z uzyciem kolejnych zmien-
nych objasniajacych.

Hipoteza o nieistotnos$ci regresji zostala odrzucona testem F Fishera-Sne-
decora. Odrzucenie hipotezy bylo réwnoznaczne z tym, Ze co najmniej jeden
wspoélczynnik regresji byl rézny od zera, tzn. istnial zwigzek liniowy migedzy
zmienng zalezng a zmiennymi niezaleznymi.
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Tabela 4. Determinanty marzy (spreadu) finansowania - oszacowania modeli panelowych

(1 ) 3) 4
L. SPREAD 0,7717%*% 0,779%** 0,768%** 0,713%**
(0,049) (0,042) (0,051) (0,038)
PD1Y 0,387%** 0,245% 0,045
(0,148) (0,125) (0,035)
PDIY HY 0,070%*
(0,035)
PD1Y sq -0,026*
(0,015)
PD1Y x SOV -0,170*
(0,103)
Sov -0,063 -0,022 -0,051 -0,095*
(0,060) (0,059) (0,060) (0,055)
L. ASSETS -0,018 -0,031 -0,022 -0,091*
(0,036) (0,027) (0,032) (0,052)
L. ROA -0,031 -0,007 -0,012 -0,045
(0,043) (0,031) (0,045) (0,053)
L. LR -0,037%** -0,028** -0,036%** -0,041%**
(0,012) (0,012) (0,012) (0,010)
L. NPL_ NF 0,011 0,005 0,009 0,014
(0,013) (0,009) (0,013) (0,010)
L. DEPOSITS SH~E 0,004 0,004** 0,004* 0,003
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
L. LIQUIDITY -0,007** -0,006* -0,007** -0,009%***
(0,004) (0,003) (0,003) (0,002)
WIBOR -0,085%* -0,077%* -0,086** -0,186%**
(0,035) (0,033) (0,037) (0,029)
GDP 0,132+ 20,1324+ 0,133 0,148%%*
(0,013) (0,011) (0,013) (0,011)
OIS 0,217%** 0,167%** 0,198%** 0,161%**
(0,063) (0,052) (0,056) (0,056)
SOV _CISS 0,013 0,010 0,011 0,019*
(0,011) (0,009) (0,012) (0,011)
Wspotczynnik R-kwadrat 0,75 0,71 0,77 0,78
Liczba obserwacji 441 441 441 441
Liczba jednostek 13 13 13 13
Efekty czasowe TAK TAK TAK TAK

Uwaga: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01. Bledy standardowe w nawiasach. Zmienne op6Znione
o jeden okres oznaczono literg L.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Dane zawarte w tabeli 4 wskazujg, ze wystepowaly wysokie wartosci kla-
sycznego wspotczynnika determinacji R-kwadrat dla oszacowanych modeli.
Jest to jednak typowe w przypadku zawarcia w modelu zmiennej zaleznej
opéznionej w czasie wsréd zmiennych objasniajacych, stad interpretacja tego
wskaznika moze rodzi¢ wiele watpliwosci. Testy stabilnosci modelu (testy
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odpornosci na btedy) pokazaty, ze po wylaczeniu tej zmiennej z réwnania (2)
R-kwadrat spadl do poziomu okoto 0,35, co w przypadku danych panelowych
nadal jest wynikiem zadowalajacym.

Wyniki estymacji zaprezentowane w kolumnie (2) tabeli 4 pozwolity pozy-
tywnie zweryfikowaé hipoteze 1.1 zaktadajaca, ze banki posiadajgce rating
spekulacyjny placa wiecej za pozyskanie kapitatu pozyczkowego niz banki
charakteryzujace sie ratingiem inwestycyjnym. W szczegélnosci wyniki esty-
macji pokazaty, ze koszt finansowania bankéw z ratingiem spekulacyjnym byt
wyzszy o 39 pb. w stosunku do bankéw posiadajgcych rating implikowany
na poziomie wyzszym niz BB+.

W kolumnie (3) tabeli 4 istotny i negatywny parametr przy zmiennej
PD1Y _sq $wiadczy o tym, ze relacja miedzy wskaznikiem PD1Y a marzg finan-
sowania miata charakter nieliniowy ksztaltem przypominajacy odwrécong
litere U. Wzrost wskaznika PD prowadzit do silnego wzrostu kosztu finanso-
wania przy niskich jego warto$ciach, przy czym wrazliwos¢ ta tracila na sile
wraz ze wzrostem wskaznika PD. Zgodnie z hipotezg 1.2 uzyskane wyniki
wskazuja, ze wrazliwo$é¢ kosztéw finansowania banku byla najwyzsza przy
niskich poziomach wskaznika PD ze wzgledu na ryzyko spadku ratingu do
klasy spekulacyjne;j.

Parametr strukturalny zmiennej odpowiadajgcej za panistwowa strukture
wlasnosci (SOV) przyjmowatl negatywne wartosci (kolumny 1-3), ale nie byt
statystycznie istotny, co doprowadzito do odrzucenia hipotezy 1.3 zaklada-
jacej, ze banki kontrolowane przez skarb panstwa mogg po nizszym koszcie
finansowa¢é sie na rynku ze wzgledu na domys$lne gwarancje panstwowe.

W kolumnie (4) tabeli 4 dokonano zmiany w specyfikacji modelu poprzez
wprowadzenie zmiennej odpowiadajacej za interakcje miedzy zmienng
binarng odpowiadajacg za panstwowsg strukture wtasnosci i wskaznikiem PD
(PD1Y x SOV). Pomimo ze parametr przy zmiennej PD1Y stal si¢ statystycznie
nieistotny, to test F dla zmiennych PD1Y i zmiennej interakcyjnej (PD1Y x SOV)
wykazatl tgcznag istotno$é badanej grupy parametréw. Ujemny i statystycznie
istotny parametr przy zmiennej interakcyjnej Swiadczyt o tym, ze koszt finan-
sowania objetych badaniem bankéw kontrolowanych przez skarb panistwa
byl mniej wrazliwy na zmiany wskaznika PD w poréwnaniu z pozostatymi
bankami. Z racji tego, ze banki kontrolowane przez skarb panstwa charakte-
ryzujg si¢ domySlnymi gwarancjami panstwa, wzrost wskaznika PD dla tych
bankéw nie prowadzi do wzrostu kosztéw finansowania. Pewnym wytluma-
czeniem takiej sytuacji jest fakt, ze w okresie napie¢ rynkowych deponenci
mogg by¢ sktonni do lokowania swoich $rodkéw w bankach z domys$lng gwa-
rancja skarbu panstwa, zadajac przy tym wyzszej premii za ryzyko z tytutu
ulokowania swoich srodkéw w bankach prywatnych. W $wietle powyzszych
argumentow nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy 1.4.

W kolumnie (1) tabeli 4 widoczne jest, ze parametr przy wskazniku PD1Y
byt dodatni oraz istotny statystycznie na poziomie 5%. Oznaczalo to, ze wzrost
wskaznika PD o 1 pp. prowadzit do wzrostu marzy finansowania o 7 pb. Biorac
pod uwage, ze $redni poziom marzy w analizowanym okresie wyniést -0,17%,
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efekt oddzialywania PD na SPREAD byt istotny zar6wno w sensie statystycz-
nym, jak i ekonomicznym. W $wietle przedstawionych wynikéw badan brak
jest podstaw do odrzucenia hipotezy gtéwnej zaktadajacej, ze spadek ratingu
implikowanego wplywa na wzrost kosztow finansowania bankéw (hipoteza 1).

Sposréd zmiennych kontrolnych o charakterze bankowym statystycznie
istotnymi okazaly si¢ wskaznik dZwigni finansowej (LR) oraz wskaznik akty-
wow plynnych (LIQUIDITY). Wspélczynnik kierunkowy przy obu zmiennych
osiggnal wartosci negatywne.

Sposréd zmiennych makro-finansowych statystycznie istotna okazata sie
wiekszo$¢ analizowanych wskaznikéw, co obrazowato znaczacy wplyw sytu-
acji zewnetrznej na funkcjonowanie bankéw w badanym okresie. W szcze-
gblnosci wyzsza dynamika PKB przekladata sie na nizszy koszt finansowania
bankéw, natomiast napiecia na rynku miedzybankowym prowadzily do wzro-
stu kosztu pozyskania §rodkéw przez banki. Wzrost aktywno$ci gospodarczej
zazwyczaj prowadzi do poprawy wynikéw bankéw i ograniczenia ryzyka, co
w nastepstwie powoduje spadek kosztu finansowania. Z drugiej strony, wzrost
OIS spreadu obrazowal wzrastajaca awersj¢ do ryzyka i tym samym prze-
ktadat si¢ na wyzsza premie (kredytowa i ptynnosciowa), jaka banki musialy
ptacié¢ za pozyskanie nowych Zrdédet finansowania. Parametr przy zmiennej
WIBOR okazal sie réwniez ujemny i istotny statystycznie. Na uzyskany wynik
w istotnym stopniu mogta wpltyngé konstrukcja zmiennej objasnianej, ktéra
odzwierciedlala rozpieto$¢ miedzy efektywnym kosztem zobowigzan bankéw
a 3-miesieczng stopg rynku miedzybankowego. Dodatkowo ujemny parametr
przy zmiennej WIBOR moégt Swiadczy¢ o tym, ze banki w Polsce z pewnym
op6znieniem przeszacowywaly w badanych latach stopy oprocentowania
depozytéw (stanowigcych ich gtéwne Zrédio finansowania) w stosunku do
momentu zmiany stép rynkowych, co prowadzito do chwilowego wzrostu
ujemnej marzy finansowania. Istotne statystycznie okazaly sie rowniez para-
metry przy zmiennych o charakterze autoregresyjnym, co Swiadczyto o per-
systencji marzy finansowania w czasie.

Podsumowanie

Przedstawione w artykule wyniki badan wtasnych dotyczyly zwigzkéw
miedzy ratingiem implikowanym a kosztem finansowania w bankach noto-
wanych na GPW w Warszawie w latach 2007-2019. Wyniki badan pozwolily
sformutowaé wniosek o istnieniu zalezno$ci miedzy ratingiem implikowanym
a kosztem finansowania. Wyzszy rating implikowany wigzat sie bowiem z moz-
liwoscig uzyskania przez bank korzy$ci w postaci nizszych kosztéw finanso-
wania. Istotny wzrost kosztéw pozyskania zewnetrznych Zrédet finansowa-
nia wystepowal w przypadku bankéw notowanych na GPW w Warszawie,
ktérych rating implikowany znalazt si¢ na poziomie spekulacyjnym. Zwig-
zek miedzy ratingiem implikowanym (mierzonym wskaznikiem PD) a kosz-
tem finansowania pozyczkowego nie mial jednak charakteru liniowego, gdyz
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wzrost wskaznika PD prowadzil do silnego wzrostu kosztu finansowania
przy niskich jego warto$ciach, przy czym wrazliwo$¢ ta tracita na sile wraz
ze wzrostem wskaznika PD.

Silng wrazliwos$¢ kosztu finansowania przy niskich warto$ciach wskaznika
PD mozna tlumaczy¢ reakcjg uczestnikéw rynku na rosnace ryzyko pojawienia
sie trudnosci finansowych, ktére mogly skutkowaé utratg przez bank ratingu
inwestycyjnego. Z drugiej strony krancowy koszt finansowania mégt spadaé
w coraz szybszym tempie w sytuacji, kiedy ryzyko to sie oddalalo. W bankach
z ponadprzecietnie wysokim wskaznikiem PD zazwyczaj ryzyko juz sie cze-
$ciowo zmaterializowalo i w znacznym stopniu odzwierciedlaly je ceny ryn-
kowe, a wiec reakcja uczestnikéw rynku mogta by¢ bardziej wywazona z racji
mniejszej niepewnosci co do Zrédet wystgpienia trudnosci finansowych.

Uzyskane wyniki nie dostarczyly jednoznacznych dowodéw na to, ze banki
kontrolowane przez skarb panstwa charakteryzowaly sie nizszym kosztem
finansowania w stosunku do bankéw kontrolowanych przez kapital prywatny.
Odznaczaly si¢ one jednak mniejsza wrazliwos$cig w zakresie kosztu finanso-
wania na zmiany ratingu oszacowanego na podstawie cen rynkowych w sto-
sunku do pozostatych bankéw. Wyjasnieniem tego zjawiska moze by¢ fakt, ze
w przypadku bankéw kontrolowanych przez panstwo istnieje duze prawdo-
podobiefistwo uzyskania pomocy publicznej, co znaczaco redukuje ryzyko ich
bankructwa. Dlatego inwestorzy i deponenci mogg mniej gwaltownie reago-
wac na wzrost prawdopodobienstwa bankructwa banku znajdujgcego sie pod
kontrolg kapitalu panstwowego i nie oczekiwaé dodatkowej premii za ryzyko,
gdyz chronig ich dorozumiane gwarancje panstwowe.
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