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Banki zalesne od zagranicznych instytucii finansowych — wybrane aspekty stabilnosci systemow finansowyeh E. S.-W.

SYNTEZA

Systemy gospodarcze panstw Europy Srodkowo — Wschodniej poddane sg transformacji gospodarczej
oraz procesowi integracji europejskiej. Towarzyszy im otwieranie sie na obecnos$¢ kapitatu
zagranicznego w sferze finanséw.

Jednym z przejawdw tego zjawiska jest rosnace znaczenie bankdw, ktére kapitatowo zaleza od
podmiotow majacych siedzibe za granica. Globalny kryzys gospodarczy, ktory rozpoczat sie od sfery
finansowej USA, postawit pytanie, czy obecnos¢ kapitatu zagranicznego mozna postrzegac jako istotny
czynnik ryzyka dla stabilnosci sektora bankowego?

Pragnac odpowiedzie¢ na to pytanie:

1. zidentyfikowano guasi ilosciowe lub ilosciowe mierniki identyfikujace otwartos¢ sektorow
finansowych europejskich gospodarek wschodzacych na obecno$¢ kapitatu zagranicznego;

2. oszacowano relacje wskazujace na zwigzek powyzszych wskaznikow ze stopg zmian realnej
wartosci bankowych kredytow udzielanych sferze niefinansowej;

3. przeanalizowano mikroekonomiczne wskazniki identyfikujace aktywnos¢ bankéw w podziale na
banki krajowe, niezalezne od kapitatu zagranicznego oraz banki zagraniczne, z dominujacym
udziatem podmiotu, ktory nie jest rezydentem;

4. okreslono zaleznos¢ stopy wzrostu wolumenu kredytéw udzielonych przez poszczegdlne banki
od zmiennych ekonomicznych, w tym réwniez od statusu wiascicielskiego.

Uzyskane rezultaty pozwalajq stwierdzi¢, ze:

1. istnigje statystycznie istotny zwigzek pomiedzy stopniem integracji finansowej z zagranicg
a powiekszaniem sie realnego wolumenu kredytow;

2. posrednictwo finansowe bankéw! dziatajacych w Europie Srodkowo — Wschodniej jest
wrazliwe na negatywne Zzjawiska zachodzace na miedzybankowym rynku pienieznym strefy
euro;

3. banki zalezne od kapitatu zagranicznego charakteryzowaty sie wyzsza przecietng stopg
wzrostu realnej wartosci udzielonych kredytow;

4. pogorszenie ratingu podmiotu dominujacego wigze sie z ograniczeniem akcji kredytowej przez
podmiot zalezny dziatajacy na rynku lokalnym.

Powyzsze konkluzje nalezy rozpatrywac tacznie i z rozwaga. Silna obecnos¢ bankdw zagranicznych
w krajowych sektorach bankowych sama przez sie nie stanowi zagrozenia dla stabilnosci finansowej.
Jednakze podkreslic trzeba konieczno$¢ prowadzenia polityki regulacyjnej, ktéra pozwoli na
ograniczenie transmisji zaburzen z rynkdéw miedzynarodowych. O ile rodzimy organ nadzoru nie
dysponuje srodkami oddziatywania na stan ptynnosci europejskiego rynku miedzybankowego, o tyle
moze i powinien stara¢ sie ogranicza¢ plany inwestycyjne zagranicznych instytucji finansowych o
stabej kondycji oraz niskiej wiarygodnosci.

! W niniejszym raporcie poednictwo finansowe bankéw jest rozumiane jako ekeiozne kojarzenie
deponentéw i kredytobiorcow, skutkup transformaajoszczdnasci w kredyt.
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Banki zalesne od zagranicznych instytucii finansowych — wybrane aspekty stabilnosci systemow finansowyeh E. S.-W.

1 WSTEP

Od poczatku okresu transformacji gospodarczej europejskie panstwa zaliczane do rynkéow
wschodzacych zadeklarowaty i wdrozyty polityke otwierania si¢ na migdzynarodowy
przeptyw strumieni finansowych. Swiadectwem takich tendencji jest silna obecnosc
kapitatu zagranicznego w krajowych sektorach bankowych Europy Srodkowo -
Wschodniej. Jednak S$wiatowy kryzys gospodarczy, rozpoczynajac sie w panstwach
wysoko rozwinietych, bardzo negatywnie odbit sie na gospodarkach panstw o mniejszym
potencjale ekonomicznym i zmusit do zastanowienia sie, czy kapitatowa zaleznos¢ wielu
bankéw od zagranicznych korporacji finansowych stanowi istotny czynnik przenoszenia
zjawisk kryzysowych z rynku miedzynarodowego do krajowego sektora finansowego?
Niniejszg prace poswiecono probie odpowiedzi na to pytanie.

2 OTWARTOSC SEKTORA BANKOWEGO NA MIEDZYNARODOWE
PRZEPLYWY KAPITALOWE

2.1 Zakres analizy

W prezentowanym  opracowaniu  poddano  analizie  zjawiska  zachodzace
w sektorach bankowych 12 panstw Europy Srodkowo — Wschodniej. Do uwzglednianego
grona nalezaty: Butgaria, Chorwacja, Czechy, Estonia, Litwa, totwa, Polska, Rumunia,
Stowacja, Stowenia, Turcja i Wegry. Wszystkie badane panstwa nalezg do Unii
Europejskiej lub prowadza negocjacje akcesyjne i dlatego s silnie zalezne od
instytucjonalnych rozwigzan obowigzujacych w UE.

Analize statystyczno — ekonometryczng przeprowadzono dwutorowo. W pierwszym
przypadku odwotano sie do ujecia zagregowanego, w ktdérym wykorzystano informacje
0 catym sektorze bankowym danego panstwa, jak tez wykorzystano miary opisujace
wybrane aspekty funkcjonowania wybranej gospodarki w latach 2004 — 2009

Dodatkowo siegnieto do informacji mikroekonomicznych, ktore identyfikowaty dziatalno$c¢
pojedynczych  bankéw operujacych w  wymienionych  wczesniej  panstwach.
W tym przypadku rozszerzono zakres czasowy i objat on lata 2000 — 2009.

2.2 Miary otwartosci sektora bankowego

Mozliwos¢ przekraczania granic panstwowych przez kapitat finansowy oraz ustugi,
w tym bankowe, jest ideg, ktdrg wpisano juz kilkadziesigt lat temu do Traktatow
Rzymskich®. Jednakze w rzeczywistoéci byt to postulat wymagajacy wydania
odpowiednich regulacji nizszego szczebla, tj. Dyrektyw. Podobne regulacje, choc
nastawione na mniejszy zakres liberalizacji, wprowadzit w 1995 r. Ukfad ogoiny
w sprawie handlu usfugami, podpisany wraz z utworzeniem Swiatowej Organizacji
Handlu*. W zwiazku z tym nalezy zaznaczy¢, ze obecno$é¢ zagranicznego kapitatu w
krajowym sektorze bankowym moze sie realizowaC poprzez utworzenie odrebnego
banku, przejecie juz dziatajacego lub ustanowienie oddziatu (obecnos¢ handlowa), ale w
petni dopuszczalne jest takze $wiadczenie ustug transgranicznych. Dlatego nie mozna
stworzy¢ jednego, uniwersalnego wskaznika identyfikujacego otwarto$¢ wewnetrznego
sektora bankowego na miedzynarodowe przeptywy finansowe. Konieczne jest siegniecie
do komplementarnych zrédet danych i uzupetniajacych sie miar.

Czy zaleznosc¢
bankow od kapitatu
zagranicznego
nalezy postrzega¢
jako czynnik ryzyka?

Analizowano 12
panstw z Europy
Srodkowej i
Wschodniej

Wykorzystano dane z
lat 2000 — 2009 oraz
2004 - 2009

Obecnos¢ kapitatu
zagranicznego w
krajowym sektorze
bankowym jest
réznie ujmowana

2 Tak krotki okres zostal wymuszony dgstcicia poréwnywalnych szeregéw czasowych dla wybranych

miernikdw aktywndci bankowej.

% Wigcej na ten temat ndoa znalé¢ w: J. Zombirt, Mechanizmy rynku wewtriznego Unii Europejskiepifin,

Warszawa 2008, s. 78 — 157.

* O tym aspekcie wymiany ruzynarodowej traktuje M. Kruszkajberalizacja m¢dzynarodowego handlu

ustugamj Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w PoznaRiozna 2009.
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Jedng z nich jest wskaznik opracowany przez Chinna oraz Ito’, ktéry pozwala
klasyfikowaC panstwa z punktu widzenia swobody w transgranicznych przeptywach
finansowych. Wartosci przytaczanej miary dla uwzglednianych dwunastu panstw
przedstawiono na rysunku 5, zamieszczonym w aneksie Al.

Poziom wskaznika Chinna — Ito wskazuje, ze region Europy Srodkowo — Wschodniej jest
generalnie otwarty na miedzynarodowy przeptyw finansdw. Wiekszo$¢ analizowanych
panstw usuneto ze swoich systemdw prawnych regulacje postrzegane jako utrudnienia
w transgranicznym transferowaniu strumieni finansowych. W zwigzku z tym indeks
Chinna — Ito wynosi 2,5. Analogiczny poziom charakteryzuje gospodarki panstw
wysokorozwinietych.

Wiekszy stopien restrykcyjnosci wykazujq systemy prawne Chorwacji i Stowacji.
W ich przypadku odpowiednie wskazniki za ostatnie lata wynosza, odpowiednio, 1,17
oraz 1,45. Wynika to z utrzymania w mocy przepisow prawnych regulujgcych
miedzynarodowy obrdt instrumentami rynku pienieznego i kapitatowego, ktdre wedtug
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego stanowia ograniczenia w dokonywaniu
transakcji notowanych na rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego.

Najmniej otwartymi na przeptywy finansowe systemami prawnymi okazujg si€
ustawodawstwa Polski i Turcji. W ich przypadkach stosowne wskazniki wyniosty w 2009
roku 0,12. Wynika to z kontrolowania transakcji kapitatowych (z wytaczeniem transferéow
zwigzanych z gwarancjami oraz wycofaniem sie z bezposredniej inwestycji) oraz
natozenia ograniczen na transakcje notowane na rachunku biezacym bilansu ptatniczego.
Przyktadowo Polska jako jedyny kraj regionu utrzymata wymdg dokonywania ptatnosci
eksportowych i importowych w formie przekazow bankowych, o ile kwota rozliczenia
przekracza réwnowarto$¢ 15 000 eurc®. Z kolei Turcja utrzymata obowiazek dokonywania
odsprzedazy bankowi centralnemu walut uzyskanych z tytutu eksportu’.

Kolejnym wskaznikiem informujacym o otwartosci na transgraniczne przeptywy finansowe
jest miara zaproponowana przez Lane’a i Milesi-Ferrettiego®. Jej wartoéci, odwotujace sie
do miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej, przedstawiono na rysunku 6, znajdujgcym sie
w aneksie Al. Jednoznacznie mozna stwierdzi¢, ze wszystkie uwzgledniane panstwa
systematycznie zwiekszaty stopien miedzynarodowej integragji finansowej, gdyz stosunek
sumy aktywow i pasywow miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej do wartosci PKB
wyraznie wzrastat w latach 2004 — 2009. Najwyzszy wskaznik zanotowano na Wegrzech
w 2009 r. i siegat on 500, zblizajac sie do poziomu notowanego panstwach
wysokorozwinietych.

Zgodnie z wynikami analiz Lane’a i Milesi — Ferettiego panstwa rozwijajace sie
i rozwiniete notowaty w latach 1970 — 1990 bardzo podobne zaréwno tempo zmian, jak
i poziom przyjetej miary integracji. Natomiast od roku 1990 w panstwach najbogatszych
nastapit wyraznie szybszy wzrost stosunku sumy  zagranicznych  aktywow
i pasywéw wzgledem PKB, w pordéwnaniu z krajami rozwijajacymi sie’. Ostatnie lata nie
zmienity tego obrazu, cho¢ Wegry sg wyjatkiem od tej reguty.

Wskazniki Chinna — Ito oraz Lane’a — Milesi — Ferettiego sg wzgledem siebie
komplementarne i szeroko traktujg otwarto$¢ badanych systeméw gospodarczych na
przeptywy finansowe. Z tego wzgledu nie odnoszg sie one wprost do stanu

Analizowany
wskaznik pokazuje
otwartosc de iure

Usunieto wiekszosc
restrykcji w
przeplywie strumieni
finansowych

Istnieja pewne
ograniczenia w
Chorwacji i Stowenii

Polska i Turcja
utrzymaty najwiecej
barier

Badane panstwa
systematycznie
zwiekszaly stopien
integracji finansowej

Stabiej rozwiniete
panstwa wykazuja
mniejszy stopien
integracji finansowej

Uzyte dotad
wskazniki nie
odnosza sie wprost
do sektora
bankowego

> M. D. Chinn, H. Ito,A New Measure of Financial Openngedsurnal of Comparative Policy Analys1608,

vol. 10, s. 309 — 322.
® Art. 25, ust. 1 prawa dewizowego (Dz. U. z 2002 1M1, poz. 1178 z ghiejszymi zmianami).

"W styczniu 2010 r. nakaz ten zostat uchylony naynoowelizacjiDecree No. 32 on The Protection of The

Value of Turkish Currency.

8 P. R. Lane, G. M. Milesi — Feretihe External Wealth of Nations Mark Il: Revised #&hdended Estimates
of Foreign Assets and Liabilities, 1970-2004F Working Paper WP/06/69, IMF, Waszyngton 2006.

°P. R. Lane, G. M. Milesi — Feretlihe External Wealth., op. cit., s. 15 oraz 35.
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obserwowanego w sektorze bankowym, przyjmujac jedynie, ze jest on komponentem
catej gospodarki.

Odwotujac sie tylko do bankow dziatajacych w analizowanych panstwach mozna wskazac
kolejne wskazniki informujace o otwartosci na naptyw zagranicznego kapitatu. Pierwszg
z nich jest udziat aktywoéw bankéw z przewagq kapitatu zagranicznego w tacznych
aktywach krajowego sektora bankowego®. Odpowiednie wskazania, wyrazone w
procentach, przedstawiono na rysunku 1.

Przedstawione informacje dowodza, ze kraje Europy Srodkowo — Wschodniej sg
atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu przez banki zagraniczne. W dziesieciu
przypadkach wiekszos¢ aktywow sektora bankowego nalezy do podmiotow
z dominujacym udziatem inwestorow zagranicznych. Skala partycypacji jest jednak
zréznicowana: od okoto 55 % na Wegrzech do niemal 100% w Estonii.

W kazdym z analizowanych panstw (poza Turcjg) pojawienie sie zagranicznych bankéw
byto skojarzone z procesem transformacji od gospodarek centralnie zarzadzanych do
rynkowych. Towarzyszyta temu prywatyzacja, a banki zagraniczne wyraznie w te zmiany
sie wiaczaty, zarowno przez przejecia juz istniejagcych bankdw, jak tez tworzac nowe
instytucje, kapitatowe od nich zalezne!’. Wyjatkowa pod tym wzgledem okazata sie
Stowenia, w ktorej utrzymata sie przewaga rodzimych bankow. Mozna to wigzac z
odmiennym punktem startu proceséw transformacyjnych — Stowenia byla najbardziej
rozwinietym panstwem regionu (z punktu widzenia realnego PKB per capita) i z uwagi na
niewielki dystans do krajow Unii Europejskiej nie korzystata z transferow kapitatowych
przy modernizacji swojego sektora bankowego*?. Dodatkowo nalezy wspomnie¢ o tym, ze
rzad Stowenii rozpoczat szerszy proces prywatyzacji sektora bankowego z udziatem
inwestorow zagranicznych dopiero w 1999 r. Szybko jednak napotkat istotny opor
spoteczny, ktérego nie zamierzat ignorowac!®, W efekcie tylko w Stowenii wéréd trzech
najwiekszych bankéw dwa sg kapitatowo kontrolowane przez skarb panstwa.

Niski udziat bankow z przewagg kapitatu zagranicznego w tureckim sektorze bankowym
nalezy kojarzy¢ z dwoma czynnikami. Pierwszym jest postrzeganie Turcji jako rynku
ryzykownego dla inwestycji. Wigze sie to z oceng stabilnosci politycznej, spotecznej i
gospodarczej. Drugim elementem jest wysoki stopien interwencjonizmu panstwowego, co
jest zgodne z doktryng kemalizmu Ataturka. W efekcie rzad turecki nie jest sktonny do
przeprowadzania prywatyzacji sektora bankowego'*.

Ostatnig miarg identyfikujgcq otwartosS¢ sektora bankowego na partycypacje kapitatu
zagranicznego jest stosunek wartosci kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu
do wartosci depozytéw przyjetych przez caty sektor bankowy (Loan to Deposit ratio)®.
W ten sposob zdefiniowane wskazniki zamieszczono na rysunku 7 znajdujacym sie
w aneksie Al.

Znaczny udziat
zagranicznego
kapitatu w sektorach
bankowych

Europa Srodkowo —
Wschodnia jest
atrakcyjnym
obszarem lokowania
kapitatu

Stowenia jest
nietypowym
przypadkiem

Kapitat zagraniczny
unika tureckiego
sektora bankowego

Stosunek kredytow
do depozytow jako
miara otwartosci
sektora bankowego

19 Nacisk jest wowczas patony na bankowej obeckc handlowej, pomijajc dziatalngé transgranicza

rozumian zgodnie z normanwiatowej Organizacji Handlu.

" Wiecej na ten temat moa znalé¢ w pracy: T. Kowalski i inni,FDI Into the Banking Sectors in Emerging
Markets. Evidence on Corporate Governance and €iRdlicy in Croatia, Estonia and Polanw: Corporate
Governance and Institutions: A Pan-European PerSpec red. T. Kowalski, S. Letza, Wydawnictwo

Akademii Ekonomicznej w Poznaniu, Poar2006, s. 115-139.

123, zaegba, Podobigistwa i rénice midzy bankami polski i pozostatych krajow Eurofrpdkowej i

wschodniej a bankami Europy Zachodniggszyty BRE Bank — CASE nr 71, 2004, s. 26 — 27.

13 N. Lindstrom, D. PiroskaThe Politics of Europeanization in Europe’s Sousiteen Periphery: Slovenian
Banks and Breweries on S(c)afgueen’s Papers on Europeanization No 4/2004, Quéériversity, Belfast

2004.

14 Dodatkowo naley pamktaé o tym,ze w Turcji obecneaspodmioty dziataice wedtug modelu ,bankowoi
islamskiej”, w ktdrym co do zasady zabrania pobierania odsetek od p@zek (depozytéw). Wcej o
.bankowdasci islamskiej” mana znalé¢ w: Theoretical Studies in Islamic Banking and Fingneed. M. S.

Khan, A. Mirakhor, The Institute for Research asldmic Studies, Houston 2005.

15 Uzyskany iloraz jest mrony przez 100.
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Rysunek 1. Udzial aktywow bankow z przewaga kapitatu zagranicznego w facznych aktywach krajowego sektora bankowego w wybranych paristwach w latach 2004 - 2009
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Zrodio: EU Banking Structures, EBC, Frankfurt nad Menem, 2006 i 2010; Annual Report, Croatian National Bank, Zagrzeb, 2006 i 2009; Financial Markets Report, Banking Regulation
and Supervision Agency, Ankara 2006 i 2009.
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W uwzglednionym okresie tylko systemy bankowe Czech, Stowacji i Turcji okazaty sie
finansowo ,samowystarczalne”, tj. wartos¢ udzielonych kredytow okazata sie nizsza
od wartosci przyjetych depozytéw. Moze to wskazywaC na niepetne wykorzystanie
zdolnosci kreacji Srodkdw ptatniczych przez wskazane sektory bankowe, a tym samym
zrealizowanie mnigjszych zyskéw niz te, ktdre mozna by osiggnac.

Zgodnie z wczesniej wskazanymi informacjami analize nastawiong na operowanie
agregatami  makroekonomicznymi  wsparto  mikroekonomicznymi  informacjami
o pojedynczych bankach®. Kierujac sie kompletnoscig szeregéw czasowych dla lat 2000 —
2009 wyselekcjonowano tacznie 166 bankéw dziatajacych w uwzglednianych tu 12
panstwach'’. Kazdy z nich zostal zaliczony do grona bankédw krajowych lub
zagranicznych, gdzie kryterium wyboru byt sktad akcjonariatu (udziatoéw). Jesli wiekszosc¢
(ponad 50%) nalezata do podmiotéw majacych status nierezydenta, wowczas bank byt
traktowany jako podmiot zagraniczny.

Liczebnos¢ poszczegolnych grup analizowanych bankéw przedstawiono na rysunku 2.
Zauwazy¢ mozna, ze krajowe instytucje finansowe przewazaty liczebnie w gronie
badanych bankdéw tylko w roku 2000. Od 2002 r. systematycznie rosta rola bankow
zagranicznych, by w latach 2008 - 2009 ustabilizowa¢ sie na poziomie okoto 2/3
obserwowanej grupy. Takie zmiany nalezy taczyé z procesem prywatyzacji, ktory
towarzyszyt transformacji gospodarek badanej czesSci Europy. Bardziej szczegdtowa
analiza informacji mikroekonomicznych zawarta zostata w dalszych czesciach niniejszej
pracy.

Rysunek 2. Liczebnosc bankow zagranicznych i krajowych w badanej grupie bankow Europy
Srodkowo — Wschodniej w latach 2000 — 2009
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie bazy BankScope.

Wskazane wczesniej wskazniki zidentyfikowaty stopien otwartosci poszczegdinych
sektoréw bankowych na przeptywy i obecnos¢ zagranicznego kapitatu. Mozna stwierdzic,
ze kraje Europy Srodkowo — Wschodniej to przyktady gospodarek wschodzacych, w
ktorych  kapitat zagraniczny jest silnie lub nawet bardzo silnie obecny
w systemach finansowych, w tym przypadku utozsamionych z sektorami bankowymi.
W zwigzku z tym postawiono w niniejszej pracy pytanie, czy istnieje statystycznie istotny
zwigzek z réznie identyfikowang miedzynarodowaq otwartoscig sektora bankowego a jego
aktywnosciag w zakresie akcji kredytowej. W celu udzielenia odpowiedzi na to pytanie

Czechy, Slowacja
i Turcja bazuja na
rodzimych
depozytach

Zbadano 166
bankow z Europy
Srodkowo -
Wschodhniej

Banki zagraniczne
zyskaly liczebna
przewage

Kapitat zagraniczny
jest silnie obecny w
sektorach
bankowych, co moze
by¢ czynnikiem
ryzyka

8 W tym celu signicto do bazy danych BankScope, ktéra jest opracowareBureau Van Dijk.

7 Kryterium wyboru byta wielké banku mierzona warfoia aktywow. Kadorazowo wybierano 20
najwickszych bankéw z danego kraju, wytapc banki centralne i elimingg te, dla ktérych w bazie danych
BankScope nie bylo wszystkich uwzdhianych informacji dla lat 2000 — 2009.
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nalezato przeprowadzi¢ szereg analiz statystyczno — ekonometrycznych, ktérych wyniki
przedstawiono w kolejnych czesciach opracowania.

3 ANALIZA STATYSTYCZNO - EKONOMETRYCZNA
3.1 Metodyka analizy

Prowadzac analize wykorzystujaca wskazniki pozyskane w przekrojach czasowych
i przestrzennych najlepiej odwota¢ sie do narzedzi wykorzystywanych w odniesieniu
do danych panelowych. Tego rodzaju dane obejmujg zbidr informacji, ktdry identyfikuje
zestaw cech badanych jednostek statystycznych przy zatozeniu, ze realizacje przypisane
tym cechom moga zmieniac sie w czasie. Przyktadowo, jednostkg moze by¢ gospodarka
wybranego kraju. Zmiennymi moga by¢ PKB lub warto$¢ udzielonych kredytéw,
a wariantami konkretne wartosci z uwzglednianego okresu analizy. W takim ujeciu staje
sie zrozumiate, ze dane panelowe sg potgczeniem danych przekrojowych (agregowanych
wedtug schematu ,jedna cecha — wiele jednostek statystycznych — jeden okres”) oraz
szeregow czasowych (budowanych przy zatozeniu ,jedna cecha — dana jednostka — wiele
okresow™).

Dysponujac panelem danych mikroekonomicznych, uwzgledniajacym status witascicielski,
w pierwszej kolejnosci przeprowadzono szereg parametrycznych testéw statystycznych.
Kazdorazowo testowano hipoteze zerowa o réwnosci $redniej arytmetycznej i wariangji'®
dla poziomoéw oraz przyrostow wybranych miar identyfikujgcych aktywno$¢ bankow
zagranicznych i krajowych. Hipoteza alternatywna zakfadata, ze stosowne parametry sg
wieksze (mniejsze) w przypadku bankéw krajowych. Testy dla pozioméw wykonano dla
lat 2000, 2004 i 2009, natomiast testy dla przyrostow dotyczyty okresu 2001/2000;
2005/2004 i 2009/2008. W ten sposdb mozliwa stata sie odpowiedz na pytanie, czy
aktywno$¢ gospodarcza bankdw zagranicznych statystycznie rozni sie od tej, ktorg
prowadzg banki niezalezne od kapitatu zagranicznego.

W kolejnym etapie analiz podjeto probe ekonometrycznego oszacowania relacji taczacych
aktywno$¢ bankowg z réznie pojmowanymi miernikami otwartosci sektora bankowego na
obecno$¢ kapitatu zagranicznego. W tym celu uznano, ze wzglednie uniwersalng zmienng
opisywang powinna by¢ roczna stopa wzrostu wolumenu kredytéw, gdyz udzielanie
pozyczek jest podstawowg czynnoscig banku dziatajgcego jako posrednik finansowy.
Dlatego tez poszukiwang relacje opisano jako:

(1) Acrey = & + O Amacrog + &, ABANK: + & ARATING; + & ASPREAD; +
+ @ A[Nn[‘f‘ Vit
gdzie: cre - wolumen kredytow (stan na koniec okresu);

macro. miary opisujace stan gospodarki analizowanego panstwa: PKB, indeks
produkgji sprzedanej przemystu (2005 = 100);

BANK: zmienne opisujgce sektor bankowy lub wybrany bank, np. wartos¢
kapitatdw (stan na koniec okresu), stosunek wartosci aktywow do PKB, lokalne
realne i nominalne stopy procentowe, realne i nominalne miedzynarodowe stopy
procentowe;

RATING. ocena przypisana przez OECD danemu panstwu w 7he Country Risk
Classification lub ocena wystawiona poszczegdlnym bankom przez agencje
ratingowe;

SPREAD: rdznica pomiedzy stawkg EURIBOR 3M a oprocentowaniem niemieckich
bondéw skarbowych 3M;

INT:  wskazniki informujgce o stopniu otwartosci sektora bankowego
na przeptywy finansowe lub zaleznosci danego banku od kapitatu zagranicznego.

18 Zob. M. SobczykStatystyka matematyczr@.H. Beck, Warszawa 2010, s. 131 — 135.
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W powyzszym zestawieniu uzycie matych liter oznaczato, ze wartosci zmiennych
podlegaty logarytmowaniu. Badajac zmienne wyrazone w pienigdzu, np. aktywa sektora
bankowego, wolumen kredytdw, PKB kazdorazowo postugiwano sie wartoscig
nominowang w euro w cenach statych z roku 2005 r. Do konwersji na euro stosowano
nominalny kurs walutowy, a miernikiem cen byt CPI (2005 = 100)'°. Formalne zasady
estymacji zaleznosci regresyjnych z uzyciem danych panelowych przedstawiono w
aneksie A2.

Z uwagi na zamiar oszacowania relacji (1) z uzyciem danych panelowych konieczne jest
wykorzystywanie szeregow czasowych. Dlatego przed przystgpieniem
do szacowania parametrow funkcji regresji przeprowadzono panelowe testy pierwiastkdw
jednostkowych. Odwotano sie do najpopularniejszych testéw tego rodzaju, tj. testéw
Levina, Lina i Chu®®; Ima, Pesarana i Shina®! oraz Maddali i Wu? (w polskiej literaturze
przedmiotu testy te syntetycznie przedstawia np. Strzata®®). Wszystkie wymienione testy
zakladajg hipoteze zerowg o braku stacjonarnosci zmiennej. Postepujac w standardowy
sposdb poddano testowaniu zaréwno poziomy zmiennych, jak tez ich pierwsze przyrosty.
Dysponujac informacjami o stopniu zintegrowania mozna byto przystapi¢ do estymaciji.

3.2 Wyniki
3.2.1 Poroéwnanie aktywnosci bankow krajowych i zagranicznych

Zgodnie z zaprezentowang wczesniej metodykg pierwszym etapem analiz byto
przeprowadzenie testow parametrycznych poréwnujacych dziatalnos¢  krajowych
i zagranicznych bankdéw w Europie Srodkowo — Wschodniej. Przypomnie¢ nalezy, ze dla
kazdej zmiennej (lub jej przyrostu) szacowano Srednig arytmetyczng oraz wariancje
w dwdch wyodrebnianych grupach bankéw, a nastepnie stawiono hipoteze zerowa (Hb)
o rownosci porownywanych parametrow populacji. Hipoteza alternatywna zaktadata,
ze parametry sg wieksze (mniejsze) w populacji bankow krajowych. Kazdorazowo
przyjmowano poziom istotnosci rowny 5%. Uzyskane rezultaty zebrano w tabelach 2 — 7
i zamieszczono w aneksie A3%.

Wyniki zaprezentowane w tabeli 2 wskazujg, ze w 2000 roku nie bylo podstaw
do odrzucenia hipotezy stwierdzajacej, ze $rednie wartosci i dyspersja bezwzglednych
miar aktywnosci bankowej sg wyzsze w bankach krajowych. W tym samym roku nie
mozna bylo jednak odrzuci¢ hipotezy o réwnosci parametrow populacji bankdow
zagranicznych i krajowych w odniesieniu do wzglednych miar aktywnosci i efektywnosci,
jakimi sg, np. ROAA lub CIR. W kolejnych latach (patrz tabela 3 i 4) nastgpita niemal
petna unifikacja $rednich arytmetycznych w badanych prébach, zaréwno dla miar
bezwzglednych, jak i wzglednych. Podkresli¢ jednak nalezy, ze nadal nie byto podstaw do
odrzucenia hipotezy o wyzszej wariancji wskaznikdw wyrazanych w pienigdzu wsrdd
bankéw krajowych.

Testowanie hipotez o réwnosci (nieréwnosci) $redniego tempa zmian (patrz tabele 5 do
7) dowodzi, ze generalnie nie nalezy odrzuca¢ wnioskow o rownosci tych parametrow
w populacjach bankéw krajowych i zagranicznych w okresach 2001/2000 oraz

19 Nie dotyczy to PKB, ktéry byt urealniany deflatard®KB, ponownie 2005 = 100.

Przeprowadzono
panelowe testy
pierwiastka
jednostkowego

Przeprowadzono
testy parametryczne
poréwnujace banki
krajowe

i zagraniczne

Nie odrzucono
hipotezy o réownosci
$rednich miar
aktywnosci bankow
krajowych i
zagranicznych

2 A, Levin, C.-F. Lin, C.-S. J. Chwnit Root Tests in Panel Data: Asymptotic and Kirftample Properties

Journal of Econometrics 2002, vol. 108, s. 1-24.

LK. S. Im, M. H. Pesaran, Y. Shifiesting for Unit Roots in Heterogeneous Pandtsirnal of Econometrics

2003, vol. 115, 53-74.

22 G. S. Madala, S. WuA Comparative Study of Unit Root Tests with PanaefaDand a New Simple Test,

Oxford Bulletin of Economics and Statistics 1996l. 61, s. 631-652.

% K. Strzata,Panelowe testy stacjonarfm - maliwosci i ograniczenia Przeghd Statystyczny 2009, nr 1, s.

56 - 73.

24 W zaleznosci od wynikow testéw dla dwdch wariancii testy diadchsrednich uwzgidniaty réznosé lub

réwnaos¢ wariancji poréwnywanych préb.
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2005/2004. Stwierdzenie to nalezy jednak zmodyfikowa¢ dla ostatniego uwzglednianego
roku, gdyz wdéwczas zdecydowanie czesciej hipoteza zerowa byla odrzucana na rzecz
wniosku o wyzszej Sredniej zmianie miar opisujacej aktywnos¢ bankow krajowych.

W przypadku testowania przecietnej dyspersji przyrostdbw mozna mowi¢ o generalnym
odrzuceniu hipotezy o réwnosci rozproszenia zmian aktywnosci bankowej. Jednakze
trudno wskaza¢ na stabilny wzorzec wynikéw; w niektorych przypadkach nie byto
podstaw do odrzucenia wniosku o wyzszej dyspersji wérod bankow zagranicznych, gdy
rownoczesnie wobec innych miar nalezato formutowac przeciwne konkluzje.

Podsumowujac ten etap wnioskowania mozna stwierdzi¢, ze banki kapitatowo zalezne od
zagranicznych podmiotdw byty mniej znaczacymi uczestnikami analizowanych sektorow
bankowych tylko w 2000 r. W kolejnych latach zyskaty przewage liczebng oraz zwiekszyty
udziaty w facznych aktywach bankowych. Jednakze nie ma podstaw do odrzucenia
hipotezy o generalnej unifikacji stopnia aktywnosci bankowej wsrod badanych
podmiotow krajowych i zagranicznych, zwlaszcza w odniesieniu do
wskaznikéw identyfikujacych efektywnos¢ dziatania.

3.2.2 Analiza makroekonomiczna

Kolejny etap analiz poswiecony byt estymacji relacji syntetycznie ujetej w réwnaniu (1).
Zgodnie z zaprezentowang metodykq pierwszym krokiem byto przeprowadzenie
panelowych testow pierwiastka jednostkowego. Uzyskane wyniki zamieszczono
w tabelach 8 — 11, ktdre znajdujq sie w aneksie A3.

Empiryczne wartosci statystyk testowych i skojarzone z nimi wartosci granicznego
poziomu istotno$ci nakazujg odrzuci¢ hipoteze o braku stacjonarnosci pierwszych
przyrostow analizowanych zmiennych na standardowo przyjmowanym poziomie istotnosci
wynoszacym 5 %?°. Oznacza to, ze uwzgledniane zmienne sg zintegrowane w stopniu
pierwszym. W zwigzku z tym do dalszej estymacji wykorzystywano, z zasady, przyrosty
analizowanych zmiennych.

W pierwszej kolejnosci okreslono relacje typu (1) z uwzglednieniem zagregowanych miar
otwartosci sektora bankowego na interakcje z kapitatem zagranicznym. Byty to wskazniki
Chinna — Ito; Lane’a — Milesi Ferretiego (ZIP/GDP), udziat aktywow bankow
zagranicznych w aktywach sektora bankowego ogdtem (FA4/4) oraz stosunek udzielonych
kredytéw do depozytéow (L7D). Powyzsze zmienne wprowadzano pojedynczo do relacji
(1), a nastepnie uwzgledniono ich pary. W tabeli 1 przedstawiono wyniki estymaciji,
w ktorych uzyskano modele o najlepszych wiasnosciach formalno - statystycznych.
Oznacza to, ze testowano takze inne zestawy zmiennych objasniajacych, ale stojace przy
nich parametry okazaty sie statystycznie nieistotne.

Empiryczne wartosci testu Hausmana przekroczyly wartosci krytyczne, wynikajace
z rozktadu ¥’ a w zwigzku z tym uzasadnione byto postugiwanie sie modelem
z efektami ustalonymi. Jego dopasowanie do danych empirycznych okazato sie bardzo
wysokie, o czym $wiadczy wspotczynnik determinacji przekraczajacy 0,9.

Przyrost PKB (zmienna macro). Z punktu widzenia analizy ekonomicznej kluczowe sg
oceny parametrow stojacych przy poszczegdinych zmiennych. Wszystkie uzyskane relacje
pokazuja, ze duze znaczenie dla przyrostu globalnie ujetej akcji kredytowej ma stopa
wzrostu gospodarczego, mierzona przyrostem PKB. Z uwagi na logarytmowanie wielkosci
objasnianej parametr stojacy przy gdp mozna interpretowal jako wspdtczynnik
elastycznosci. W zwigzku z tym zasadny jest wniosek, ze powiekszenie tempa
wzrostu realnego PKB o 1% jest skojarzone z przyrostem stopy zmian
wartosci kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu o okoto 1,3%.

%5 Przykto, ze dany wniosek musi Bypoparty przez wyniki co najmniej dwoch testéw.
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Tabela 1. Funkcje regresji panelowej dla przyrostow wolumenu kredytow (Acre)

w latach 2004 — 2009

zmienna wartasci parametrow
objEniaaca | (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) ©) (10) (11)
intercept -1,460* -2,016* -1,347* -2,016* -1,617* -0,992% B04* -1,415* -2,077* -1,390*
Agdp 1,327* 1,452* 1,303* 1,449* 1,363* 1,224* 1,335% 319* 1,464* 1,312*
A(A/GDP) 0,007* 0,007* 0,008* 0,006* 0,007* 0,008* 0,007% 00g8* 0,006* 0,008*
ARATING -0,039* -0,055* -0,052* -0,053* -0,046* -0,044% @3* -0,057* -0,061* -0,055*
ASPREAD -0,061* -0,036 -0,027 -0,031 -0,055 -0,049¢ -0,657 -0,028 -0,030 -0,024
ALTD 0,002* 0,002* 0,002* 0,002*
AChinn - Ito 0,062* 0,040* 0,057* 0,065*
AFAIA 0,005* 0,005* 0,005* 0,005*
AlIP/GDP 0,000 0,000 0,000 0,000
statystyki diagnostyczne
R 0,906 0,905 0,915 0,890 0,914 0,924 0,908 0,929 9090, 0,916
liczba 60 60 60 60 60 60 60 60 60 60
obserwaciji
Xu 12,278 10,503 9,873 9,904 9,870 11,874 10,623 21,58 12,782 12,216
Objasnienia: /intercept — stata; A/GDP — stosunek aktywow sektora bankowego do PKB danego kraju;
FA/A — stosunek wartosci aktywow bankoéw z dominujacym udziatem kapitatu zagranicznego do
wartosci aktywow sektora bankowego ogdtem; gdp — PKB; IIP/GDP — stosunek wartosci sumy
aktywow i pasywdéw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnego do PKB danego kraju; RATING — ocena
wystawiona danemu panstwu w The Country Risk Classification; x*+ — empiryczna warto$¢ statystyki
testu Hausmana; * - statystyczna istotnos¢ na poziomie 5%. Pozostate objasnienia jak w relacji (1).
Zrédto: obliczenia wiasne.
RATING. Nastepnym czynnikiem stymulujgcym przyrost akcji kredytowej jest poprawa Wieksza
ratingu kraju, dla ktdrego analizowano sektor bankowy. W niniejszej pracy uwzgledniono wiarygodnos¢
oceny nadawane przez OECD w The Country Risk Classification. Poszczegolne odczyty sytemu

wskazujgq na wiarygodno$¢ panstwa rozumiang jako zdolno$¢ do obstugi zagranicznego
zadtuzenia. W klasyfikacji OECD oceny wahajq sie od 0 do 7; im wieksza wiarygodnosc,
tym nizsza ocena. Dlatego tez ujemny znak parametru stojacego przy zmiennej ARATING
wskazuje, ze nizsze noty (wieksza wiarygodnos¢) znajdujg swe odbicie w powiekszeniu
sie wolumenu kredytéw?.

Aktywa sektora bankowego (zmienna BANK). Przyrost zmiennej Acre jest takze
zwigzany ze skalg rozwoju sektora bankowego. Swiadczy o tym statystycznie istotny
parametr stojacy przy zmiennej A(A/GDP). Poniewaz jest on wiekszy od zera mozna
stwierdzi¢, Zze powiekszanie sie sektora bankowego jest w statystycznym zwigzku
z narastaniem wartosci udzielonych kredytow.

SPREAD. Mniej jednoznaczne wnioski mozna formutowaé wobec zmian spreadu miedzy
stopg europejskiego rynku miedzybankowego EURIBOR a oprocentowaniem
trzymiesiecznych bonéw skarbowych Niemiec”’. Miara ta informuje o ptynnosci
miedzybankowego rynku pienieznego. Pogarszanie sie sytuacji jest zwigzane z
przyrostem wartosci tak zdefiniowanego spreadu i oznacza, ze banki w strefie euro majg
ograniczony dostep do finansowania na tym segmencie rynku finansowego. Tak
definiowang wielko$¢ przedstawiono na rysunku 3, uzupetniajac obraz o podobnie
definiowany spread dla amerykanskiego rynku miedzybankowego.

We wszystkich relacjach przedstawionych w tabeli 1 ujawnia sie negatywny zwigzek
zmiany wyzej zdefiniowanego spreadu z przyrostem wolumenu kredytow. Oznacza to, ze
spadajacy rozstep, identyfikujacy uspokojenie sytuacji na rynku miedzybankowym, jest
skojarzony ze wzrostem akcji kredytowej. Podkresli¢ jednak nalezy, ze nie zawsze
okazywat sie to by¢ zwigzek statystycznie istotny.

gospodarczego wiaze
sie z przyrostem
wartosci kredytow

Powiekszenie sie
sektora bankowego
taczy sie z
narastaniem
wolumenu kedytow

SPREAD jest
wskaznikiem
informujacym o
ptynnosci rynku
miedzybankowego

Zaburzenia na rynku
miedzybankowym
ograniczaja wolumen
kredytow

%6 podobny wniosek zostat sformutowany w pracy E.aRsmmnouWhat Drives International Bank Flows?
Politics, Institutions and other Determinangournal of Development Economics 2009, vol. 8269—-281.

" Dane byly éredniane w skali roku.
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Rysunek 3. SPREAD i TED SPREAD w latach 2000 — 2009 (w punktach bazowych)

—— SPREAD

—— TED SPREAD
300 ~

250 -

200 -~

150 +

100 -~

_50 T T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Objasniania: SPREAD - rdéznica miedzy stawka EURIBOR 3M a oprocentowaniem
trzymiesiecznych bondw skarbowych Niemiec; TED SPREAD — réznica miedzy stawka LIBOR
3M dla eurodolarow a oprocentowaniem trzymiesiecznych bondw skarbowych USA.
Przedstawiono usrednione dane kwartalne.

Zrédio: Bloomberg.

Otwartosc¢ sektora bankowego (zmienna INT). Rozpatrujac wskazniki otwartosci
sektora finansowego na zwigzki z kapitatem zagranicznym nalezy stwierdzi¢ brak
powigzania indeksu Lane’a — Milesi — Ferretiego ze zmianami wolumenu kredytéw dla
sektora prywatnego. Parametr stojacy przy zmiennej I7R/GDP, czyli sumie aktywow i
pasywow miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej dzielonej przez PKB, byt niemal réowny
zero i okazat sie statystycznie nieistotny.

Parametry przy pozostatych zmiennych wskazaty, ze uwzgledniane czynniki sg istotne
W sensie statystycznym i nalezy je traktowac jako stymulanty narastania akcji
kredytowej. Podkresli¢ jednak nalezy, ze wsrdd badanych miar wystepujg réznice w sile
oddziatywania na zmienng objasniana. Otwarto$¢ de jure sektora finansowego na
miedzynarodowe przeptywy kapitatowe, okreslona wskaznikiem Chinna — Ito, wyraznie
silniej jest powigzana z akcjg kredytowa niz udziat bankéw zagranicznych w ogdlnych
aktywach bankowych, czy tez stosunkiem L7D.

3.2.3 Analiza mikroekonomiczna

Nastepnym etapem analiz ekonometrycznych bylo wykorzystanie mikroekonomicznych
danych o bankach dziatajacych w Europie Srodkowo — Wschodniej. Kolejny raz
estymowano parametry relacji (1) w oparciu o znacznie bardziej rozbudowany panel,
gdyz rozszerzono zakres czasowy analizy na lata 2000 — 2009 oraz wprowadzono
do niego informacje o 166 bankach.

W tym miejscu nalezy zaznaczy¢, ze wykorzystanie wskaznikow mikroekonomicznych
zmienia interpretacje poszczegolnych wielkosci uwzglednianych w zaleznosci (1),
np. w modelach opisanych w tabeli 1 zmienng opisywang byt przyrost realnej wartosci
wolumenu kredytow catego sektora bankowego, a teraz w tej roli wystepuje zmiana
wolumenu tylko jednego banku.

Inaczej tez trzeba spojrze¢ na zwigzki bankéw z kapitatem zagranicznym. W przypadku
operowania miernikami uwzgledniajagcymi caty sektor bankowy mozna byto odwotac sie
do udziatu aktywow bankdéw z przewagq kapitatu zagranicznego w ogolnych aktywach
bankowych lub tez wykorzysta¢ indeksy Chinna — Ito. Tego rodzaju wskazniki sg
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nieadekwatne wobec analiz mikroekonomicznych badajacych postepowanie pojedynczych
podmiotdw.

Z tego wzgledu powigzanie badanych bankdéw z sektorem miedzynarodowym
identyfikowano na podstawie ich struktury kapitatlowej, a nastepnie zastosowano
zmienng zero-jedynkowa OWNER. Jesli wiekszosciowym akcjonariuszem byt podmiot
niebedacy rezydentem kraju dziatania badanego banku, wdéwczas zmienna OWNER
uzyskiwata warto$¢ 1, a wiec jak juz wspomniano, taki bank byt traktowany jako
zagraniczny. W przeciwnym przypadku zmienna OWNER réwnata sie 0, co oznaczato
bank krajowy?.

Zmieniono takze interpretacje zmiennej RATING. Zamiast oceny przypisanej panstwu,
ktérego sektor bankowy podlegat analizie, teraz wprowadzono wskaznik RATINGB, ktory
informowat o notach wystawionych podmiotom, od ktérych zalezaty kapitatowo banki
zagraniczne wprowadzone do uwzglednianego panelu. W przypadku bankéw krajowych,
(OWNER = 0), wskaznik RATINGB ustalono na poziomie 0. Wobec bankdw
zagranicznych, (OWNER = 1), warto$¢ wskaznika RATINGB zalezata generalnie od oceny
podmiotu dominujacego wystawionej w ratingu zobowigza¢ dtugoterminowych agendcii
Fitch®®. Noty wyrazane literowo zamieniono na liczby naturalne, tak aby wieksza liczba
odpowiadata gorszemu ratingowi®, a nastepnie dzielono przez liczbe kategorii w danej
skali ratingowej.

W wyniku przeprowadzanych analiz, w ktérych korzystano z roznych zestawow
zmiennych, ostatecznie uzyskano nastepujaca funkcje regresii:

(12) Acrey = 0,122 + 1,004Agdp;: + 0,068A(A/GDP; ) — 0,335 ARATINGB;: +

3,79) (11,23) (10,34) (3,24)
- 0,090 SPREAD[ + 0,090 OWNER,'['F Eir,
(3,69) (1,67)

R? =0,28. ¥ = 31,95; 1440 obserwadji.

Wysoka warto$¢ empirycznej statystyki testu Hausmana, wyraznie przekraczajaca
wartos¢ krytyczng, nakazata ponowne postuzenie sie modelem z efektami ustalonymi.
Liczby w nawiasach to empiryczne wartosci statystyki ¢ Studenta, a ich poziom wskazuje
na statystyczng istotnos¢ wszystkich wprowadzonych zmiennych na poziomie 10%. Jesli
wytaczy¢ wskaznik OWNER, to pozostate sg istotne takze na poziomie istotnosci 5%.
Wspdtczynnik determinacji jest znacznie nizszy od tego, ktéry notowany byt w tabeli 11,
ale i tak ,jakos$¢” dopasowania modelu ekonometrycznego do danych empirycznych jest
na zadowalajagcym poziomie w odniesieniu do mikroekonomicznych danych panelowych
liczacych blisko 1500 obserwaciji.

OWNER. Uzyskane wyniki, syntetycznie ujete w relacji (12), nalezy interpretowac
dwukierunkowo. Najpierw nalezy sie odnie$¢ do dziatalnosci bankow w warunkach
wzglednie stabilnego otoczenia makroekonomicznego. W takiej sytuacji na pierwszy plan
wybija sie zmienna OWNER. Z uwagi na to, ze byt to wskaznik zero — jedynkowy nie
podlegat on zamianie na pierwszy przyrost i nie byt logarytmowany. Z tego wzgledu
parametr przypisany temu indykatorowi nie jest wspotczynnikiem elastycznosci, lecz
informuje o wzglednej réznicy w wielkosci opisywanej skojarzonej z odmiennoscig statusu
wiascicielskiego®.

W zwigzku z tym parametr stojacy przy zmiennej OWNER informuje, ze banki

zagraniczne miaty przecietnie o 9 punktdw procentowych wyzszg roczng stope przyrostu
akgji kredytowej, w poréwnaniu z bankami krajowymi. Podkresli¢ jednak trzeba niskg

Wykorzystano
informacje o
zaleznosci od
kapitatu
zagranicznego

Siegnieto do ratingu
podmiotow
dominujacych

Wykorzystano model
z efektami
ustalonymi

Banki zagraniczne
maja wyzsza stope
wzrostu wolumenu
kredytow

8 Dane o zaloiciach kapitalowych zaczerpmo z bazy BankScope, a ngstie uzupetniano informacjami

pozyskanymi z bankowych stron internetowych.
29 Pomocniczo sigano do ratingu sily finansowej banku wystawianpgmez agenejMoody’s.
%0 Pomijano znaki ,+” lub ,-".

%! Interpretacja parametréw przy zmiennej zero — fédyej w modelach pegowych linearyzowanych

wzgledem parametrow wyjaia M. VerbeekA Guide to Modern., op. cit., s. 71 — 72.
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ocene statystycznej istotnosci tego zwiazku, gdyz warto$¢ empirycznej statystyki
t Studenta nie przekracza wartosci krytycznej dla poziomu istotnosci 5%, cho¢ jest
wyzsza niz stosowna miara odczytywana dla a = 0,10.

Przyrost PKB. Jako czynniki stymulujgce tacznie ujmowany wolumen kredytow
udzielonych przez ogét analizowanych bankéw nalezy wskazac przyrost PKB gospodarki,
w ktorej dziata dany bank oraz powiekszanie sie relatywnych aktywdéw danego banku.
Parametr stojacy przy zmiennej Agdp wskazuje, ze zmiana rocznej stopy wzrostu
gospodarczego na poziomie 1% jest zwigzana ze wzrostem realnej wartosci kredytow o
1%, zaktadajac, ze inne czynniki s state.

Relatywne aktywa banku. Znacznie stabiej na Acre oddziatuje zmienna A(A/GDP). W
tym przypadku mozna stwierdzi¢, ze powiekszenie sie relatywizowanych produktem
krajowym aktywow bankowych o jeden punkt procentowy znajduje swe odbicie we
wzroscie wartosci kredytéw udzielonych przez analizowany bank o 0,07 p.p.

Podsumowujac ten watek nalezy zauwazy¢, ze sprzyjajace warunki rozwoju
gospodarczego zaréwno w skali mikro, jak i makroekonomicznej, uzewnetrzniajq sie
rosngcq wartoscig udzielanych kredytow przez wszystkie uwzgledniane tu banki.
Jednakze banki kapitatowo zalezne od zagranicznych podmiotéw wyraznie silnigj
powiekszajg swe zaangazowanie w finansowanie kredytobiorcow.

SPREAD. Kolejny obszar wnioskowania dotyczacego relacji (12) jest zwigzany z
perturbacjami na miedzynarodowych rynkach finansowych. Przejawem tego mogg byc¢
zaburzenia na europejskim rynku pozyczek miedzybankowych. Jesli pojawig sie problemy
z plynnoscig tego rynku to wskaznik SPRFAD bedzie narastat. Parametr funkgcji (12)
stojacy przy wspomnianej zmiennej informuje, ze powiekszenie rozstepu o 10 punktdw
bazowych wigze sie z ograniczeniem tempa wzrostu kredytow przecietnie o 0,9 p.p.
Nalezy zauwazy¢, ze w przypadku bankdéw dziatajacych w Ameryce tacinskiej, ktorej
sektory finansowe takze wykazujg wysoki udziat bankéw zagranicznych, skala
oddziatywania zblizonego spreadu byta podobna*2.

RATINGB. Istotny w sensie statystycznym okazat sie by¢ zwigzek zmiany ratingu
zagranicznego podmiotu kapitalowo dominujacego w banku dziatajacym w ktéryms z
analizowanych panstw a stopg przyrostu realnej wartosci udzielonych kredytow.
Problemy, ktore dotknely w trakcie ostatniego kryzysu gospodarczego bardzo wiele
miedzynarodowych instytucji finansowych odbity sie na pogorszeniu ich dtugookresowego
ratingu. W niniejszej pracy skutkowato to wzrostem wskaznika RA7INGB. Rozkiad tej
zmiennej w roku 2009 przedstawiono na rysunku 4, a odpowiedni parametr relacji (12)
dowodzi, ze obnizenie oceny wiarygodnosci jest skojarzone z istotnym obnizeniem tempa
wzrostu wolumenu kredytow.

Warto tu zauwazy¢, ze SPREAD ma duze znaczenie zwlaszcza dla bankow
kapitatlowo zaleznych od podmiotéw zagranicznych. To wtasnie finansowe
korporacje transnarodowe sg kluczowymi uczestnikami miedzynarodowego, tu
europejskiego, miedzybankowego rynku pienieznego i to one szczegdlnie silnie
odczuwaty skutki probleméw z dostepem do finansowania na tym segmencie rynku.
Niemozno$¢ siegniecia do wolnych zasobdéw pienieznych musiata odbi¢ sie w
zmniejszeniu wolumenu kredytdw udzielanych takze przez ich podmioty zalezne, co
zostato potwierdzone w analizie ekonometrycznej prowadzonej w niniejszej pracy.

Szybszy wzrost
gospodarczy taczy
sie z przyrostem
kredytow

Powiekszanie sie
bankow stymuluje
wzrost wolumenu
kredytow

Zaburzenia na rynku
miedzybankowym
ograniczaja akcje
kredytowa

Pogorszenie
wiarygodnosci
podmiotu
dominujacego
rzutuje na spadek
wolumenu kredytow

%2 H. Kamil, K. Rai,The Global Credit Crunch and Foreign Banks' LendiogEmerging Markets: Why Did
Latin America Fare Bettér, IMF Working Paper WP/10/102, MFW, Waszyngton 208 10. W wymienionej
pracy autorzy gyli TED spreaduktdry bazuje na amerykakich stopach procentowych. Podyktowane to byto

silng zaleznoicia latynoamerykaskich bankéw od kapitatu z USA.
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Rysunek 4. Rozktad zmiennej RATINGB w roku 2009 dla analizowanej proby bankow

50 — Czestosé

(0; 0,25> (0,25;0,5> (0,5; 0,75> (0,75;1>
RATINGB

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie pierwotnych danych z bazy Bloomberg.

W celu stwierdzenia, czy kapitatowe zaangazowanie zagraniczne]j instytucji w bank
dziatajacy na obszarze Europy Srodkowo - Wschodniej wzmaga negatywne
oddziatywanie zaburzen na miedzynarodowym miedzybankowym rynku pienieznym
na akcje kredytowg dodatkowo zbudowano zmienng bedacq iloczynem OWNER
i SPREAD. Nastepnie wprowadzono jg do relacji (12). Znak parametru byt ponownie
ujemny, co mogtoby sugerowac, ze zagraniczna partycypacja kapitatlowa jest kanatem
przenoszenia negatywnych impulséw do wewnetrznego sektora bankowego. Jednakze
ocena wiasnosci statystycznych nakazata odrzuci¢ taki wniosek, gdyz parametr byt
wysoce nieistotny>>.

Wskaznik RATINGB jest $ciSle powigzany z obecnosciq kapitatu zagranicznego w
krajowych sektorach bankowych. Jesli zatem wedtug agencji ratingowej podmiot
dominujacy zastuguje na nizszg ocene wiarygodnosci, to bank zalezny réwniez traci w
oczach rynku finansowego i ogranicza udzielanie kredytéw. Podkresli¢c nalezy, ze gorsza
opinia jest przenoszona z zagranicy, a wiec nie ma odniesienia do kondycji finansowej
krajowego banku. Moze wiec sie tak sta¢, ze bank zalezny ma stabilng pozycje rynkowg
i niezagrozony portfel kredytowy, ale traci wysoka ocene ratingowa, a wiec i reputacje
rynkowa, tylko z racji kapitatowej zaleznosci od podmiotu zagranicznego, ktéry przezywa
ktopoty.

% parametr wyniost - 0,02; statystyk&tudenta réwna byta zaledwie 0,36.

-17 -

Zaleznosc od
kapitatu
zagranicznego nie
wzmaga
negatywnego
oddziatywania
zaburzen na rynku
miedzybankowym

Banki moga tracic¢
wiarygodnos¢ z
uwagi na zaleznosc
od zagranicznej
instytucji finansowej



Banki zalezne od zagranicnych instytusji finansowych — wybrane aspekty stabilnosci systemow finansowych E. S.-W.

4 KONKLUZIE

Otwieranie sie rynkéw finansowych Europy Srodkowo — Wschodniej na miedzynarodowe
przeptywy finansowe jest jednym z istotnych aspektdw transformacji gospodarczej, ktora
objeta ten obszar geograficzny. Dodatkowo pamietaé trzeba o procesie integracji
europejskiej, w ktérym utworzenie jednolitego rynku bazujacego na mozliwie
nieskrepowanym ruchu kapitatu i ustug odgrywa kluczowg role. W zwigzku z tym nie
moze dziwi¢ stwierdzenie, ze analizowane w niniejszym opracowaniu gospodarki
wykazujg wysoki stopien (zaréwno de jure, jak i de facto) otwartosci na obecnosc
kapitatu zagranicznego w sferze finansow.

Dysponujac miernikami identyfikujagcymi otwartos¢ sektoréw finansowych europejskich
gospodarek wschodzacych na obecno$¢ kapitatu zagranicznego oszacowano relacje
wskazujgce na ich zwigzek ze stopg zmian realnej wartosci bankowych kredytéw
udzielanych sferze niefinansowej. Podkreslic trzeba, ze na tym etapie analizy
wykorzystywano wskazniki agregowane na poziomie catego sektora bankowego lub catej
gospodarki.

Uzyskane wyniki wskazaly, ze szeroko ujete posrednictwo finansowe bankow dziatajacych
w badanych panstwach jest wrazliwe na negatywne zjawiska zachodzace na
miedzynarodowym, tu: europejskim, miedzybankowym rynku pienieznym. Znalazio to
swdj wyraz w kurczeniu sie akcji kredytowej w odpowiedzi na narastanie kitopotow
ptynnosciowych na rynku miedzybankowym. Z drugiej strony wzrost stopnia integracji
finansowej z zagranicg byt skojarzony z powiekszaniem sie realnego wolumenu kredytow.

Do najwazniejszych wnioskéw analizy mikroekonomicznej nalezy zaliczy¢ statystycznie
istotng i silng roznice miedzy przecietng stopg wzrostu wolumenu kredytéw udzielonych
przez banki niezalezne oraz zalezne kapitatowo od instytucji zagranicznych. Te drugie
wyraznie byty aktywniejsze w catym rozpatrywanym dziesiecioleciu, cho¢ w ujeciu
rocznym czasami ustepowaty bankom krajowym. Z tego punktu widzenia nalezy
stwierdzi¢, ze obecno$¢ kapitatu zagranicznego w sektorach bankowych Europy
Srodkowo — Wschodniej jest czynnikiem stymulujagcym rozwdj posrednictwa finansowego,
a zatem nalezy ten czynnik postrzega¢ w pozytywnym kontekscie.

Z drugiej strony pokazano negatywny zwigzek zaburzen na europejskim
miedzybankowym rynku pienieznym z ujemng dynamikg akcji kredytowej. Rodzi to
domniemanie, ze banki zalezne od finansowania z zagranicy sg szczegdlnie desygnowane
do spetniania roli kanatu transmisji tych niekorzystnych impulséw. Jednakze analiza
ekonometryczna wykazata, ze fakt kapitatowego podporzadkowania korporacjom
transnarodowym nie jest statystycznie istotny w przenoszeniu tego czynnika ryzyka.

Inaczej nalezy spojrze¢ na oceny wiarygodnosci bankéw dziatajacych w badanych
panstwach. W przypadku bankéw zaleznych od kapitatu zagranicznego pogorszenie
ratingu podmiotu dominujacego znalazto swdj wyraz w przecietnym pomnigjszeniu
wartosci kredytow. Podkresli¢ trzeba, ze obnizenie wiarygodnosci jest w tym przypadku
niezalezne od efektow dziatalnosci prowadzonej w panstwie domicylu, a wiec dany bank
moze ponosi¢ konsekwencje bteddw, ktorych sam nie popetnit. Z tego wzgledu obecnos¢
kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym i przenoszenie na rodzimy grunt skutkow
pogorszenia sie oceny wiarygodnosci zagranicznej instytucji nalezy uzna¢ za czynnik,
ktory moze negatywnie oddziatywac na stabilnos¢ analizowanej sfery finansow.

Powyzsze konkluzje nalezy jednak rozpatrywac tacznie i z rozwaga. Silna obecnosc¢
bankéw zagranicznych w krajowych sektorach bankowych sama przez sie nie stanowi
zagrozenia dla stabilnosci sfery finansowej. Jednakze podkresli¢ trzeba koniecznosc
prowadzenia polityki regulacyjnej, ktéra pozwoli na ograniczenie transmisji zaburzen z
rynkdw miedzynarodowych. O ile rodzimy regulator nie dysponuje S$rodkami
oddziatywania na stan ptynnosci europejskiego rynku miedzybankowego, o tyle moze i
powinien starac sie ograniczac¢ inwestycyjne plany zagranicznych instytugcji finansowych o
stabej kondycji oraz niskiej wiarygodnosci.
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ANEKS

A.1 Mierniki otwartosci sektora bankowego na miedzynarodowe
przeplywy finansowe

Wskaznik Chinna - Ito

Analizowany wskaznik pozwala klasyfikowac panstwa z punktu widzenia swobody w transgranicznych
przeptywach finansowych. Jego autorzy odwotujg sie do informacji kompilowanych przez
Miedzynarodowy Fundusz Walutowy i publikowanych w Annual Report on Exchange Arrangements
and Exchange Restrictions (AREAER). Dane tam przedstawiane majg charakter opisowy, ktory
utrudnia dokonywanie poréwnan miedzynarodowych. Z uwagi na werbalng nature zestawien
prezentowanych w AREAER nie mozna ich wprost wykorzysta¢c w analizach ilosciowych. Indeks
Chinna — Ito jest pozbawiony tych mankamentow.

Uwzgledniany tu wskaznik jest standaryzowang pierwszg gtdwng sktadowaq zbioru sktadajacego sie z
czterech wyjsciowych zmiennych zero — jedynkowych. Identyfikujg one wystgpienie kolejno: systemu
wielu kurséw walutowych (multiple exchange rates), restrykcji wobec transakcji notowanych na
rachunku biezacym bilansu ptatniczego, restrykcji wobec transakcji notowanych na rachunku
kapitatowym bilansu pfatniczego oraz wymogu transferu ptatnosci eksportowych. Ze wzgledu na che¢
identyfikacji zakresu liberalizacji przeptywdw finansowych poszczegdlne miary przybierajg wartos¢ 0
w sytuacji wystgpienia ograniczen, w przeciwnym przypadku zmienna wynosi 1. Dzieki specyfikacji
pierwszej gtdwnej skladowej mozna uzyska¢ pojedynczy odczyt, ktdry wskazuje na stopien otwartosci
na miedzynarodowy transfer strumieni finansowych. Im wyzsza warto$¢ ostatecznego indeksu tym
dany kraj jest bardziej otwarty na transgraniczne przeptywy finansowe. Podkreslic nalezy, ze
wskaznik Chinna — Ito jest miarg wykorzystujacg informacje o obowigzujacych rozwigzaniach
prawnych. W zwigzku z tym mozna stwierdzi¢, ze jest to indeks okreslajacy otwartos¢ de Jure
badanego systemu finansowego.

Utomnoscia analizowanego wskaznika jest niemozno$¢ wskazania stopnia ,dolegliwosci”
poszczegdlnych obostrzen w uwzglednianych obszarach. Przykltadowo raporty AREAER identyfikujg
ograniczenia naktadane na transakcje notowane na rachunku kapitatowym w rozbiciu na
poszczegblne instrumenty (papiery wartosciowe, kredyty, gwarancje itp.). Jesli Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy w swej publikacji pokazuje pojawienie sie utrudnien w obrocie ktorymkolwiek
instrumentem, to odpowiedni komponent wskaznika Chinna — Ito réwny jest 0. Nie bada sie stopnia
restrykcyjnosci danej normy prawnej ani tez nie uwzglednia sie wagi instrumentu w globalnym
przeptywie finansowym.

Mimo powyzszych uwag indeks Chinna — Ito zastuguje na uwzglednienie w analizie, gdyz pozwala na
wzglednie obiektywne poréwnanie panstw z punktu widzenia systemu prawnego regulujgcego
transgraniczne przeptywy finansowe. Dlatego tez jest dosy¢ czesto wykorzystywany w literaturze
przedmiotu®.

W niniejszej pracy wskazniki Chinna — Ito z lat 2004 — 2008 pochodza z bazy danych przygotowanej
przez autoréw uwzglednianego tu miernika, natomiast dane z 2009 r. to uaktualnienie zgodne z
informacjami zawartymi w AREAER 2010%. Wartoéci przytaczanej miary dla uwzglednianych pafstw
przedstawiono na rysunku 5.

3% patrz: B. Mukherjee, D. A. Singdnternational Institutions and Domestic Compensatidhe IMF and the
Politics of Capital Account LiberalizatigiAmerican Journal of Political Science 2010, &, s. 45-60 lub A.
J. Galindez, A. Izquierdo, L. Rojas — Suarémancial Integration and Foreign Banks in Latin Arita. How
Do They Impact the Transmission of External Finah8hocks ?IDB Working Paper Series No. IDB — WP —
116, Inter — American Development Bank, Waszyn@oh0.

% patrz: http://web.pdx.edu/%7Eito/Chinn-Ito_websiten oraz AREAER 2010, IMF, Waszyngton 2010.
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Rysunek 5, Wskazniki Chinna — Ito w wybranych krajach w latach 2004 - 2009
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Zrédto: jak w przypisie 3 oraz opracowanie wiasne.
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Wskaznik Lane’a — Milesi - Ferretiego

Kolejnym wskaznikiem informujacym o otwartosci na transgraniczne przeptywy finansowe jest miara
zaproponowana przez Lane’a i Milesi-Ferrettiego®. Wspomniani autorzy uwazaja, ze miedzynarodowa
integracje finansowg mozna mierzy¢ sumujac wartos¢ aktywdw i pasywow miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej, a nastepnie ustalajac stosunek tej sumy do wartosci PKB*. W tym przypadku
catkowicie pomija sie aspekty prawne, tak silnie akcentowane w konstrukcji indeksu Chinna — Ito. W
zwiazku z tym mozna stwierdzi¢, ze miara Lane’a i Milesi — Ferettiego jest wskaznikiem otwartosci de
facto analizowanego systemu gospodarczego na miedzynarodowy transfer kapitatu. Wartosci
wskazanej wyzej miary przedstawiono na rysunku 6.

Wskaznik LTD

Nastepng miarg identyfikujaca otwarto$¢ sektora bankowego na partycypacje kapitatu zagranicznego
jest stosunek wartosci kredytow udzielonych sektorowi prywatnemu
do wartoéci depozytdw przyjetych przez caly sektor bankowy (Loan to Deposit ratio)®®.
W ten sposdb zdefiniowane wskazniki zamieszczono na rysunku 7.

Wartoéci przewyzszajace 100 oznaczajg, ze krajowy system bankowy kreuje pozyczki
z funduszy przekraczajacych wartoS¢ pozyskanych depozytéw. W zwigzku z tym mozna uznac, ze
najwazniejszym zrodtem finansowania takiej akcji kredytowej sa $rodki pozyskane z zagranicy™.

% P, R. Lane, G. M. Milesi — Feretfihe External Wealth of Nations Mark II: Revised &dended Estimates
of Foreign Assets and Liabilities, 1970-200MF Working Paper WP/06/69, IMF, Waszyngton 2006.

37 Wszystkie wartéci wyrazono w euro, stosa¢ konwersi wedtug nominalnego kursu walutowego. Nasie
doprowadzono do gfia w cenach statych z roku 2005. Ostatecznie wmygKoraz byt mneony przez 100.

3 Zastosowano przeliczenia analogiczne do psaggo opisu.

¥ Na marginesie mma dod&, ze prezentowany wskaik moze by uzywany jako miara plynni
analizowanego systemu bankowego. Ten aspekt jesinpty w dalszej czsci pracy.
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Rysunek 6. Wskazniki Lane‘a — Milesi — Ferretiego w wybranych krajach w latach 2004 - 2009
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Eatastpublikacji lokalnych bankéw centralnych.
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Rysunek 7. Stosunek wartoi udzielonych kredytéw do warfoi przyjetych depozytow (LTD) w wybranych krajach w latac® - 2009
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych EBC oraz chorwackiego i tureckiego banku centralnego.
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A.2 Metodyka szacowania funkcji regresji w przypadku danych
panelowych

Ustalenie zaleznosci miedzy zmiennymi wprowadzonymi do panelu wymaga estymaciji relacji:
(13) wr=a+ B X+ ey
gdzie: y - zmienna objasniana;
a — efekt indywidualny;
X — macierz obserwacji zmiennych objasniajacych;
B — wektor parametrdow;
& — sktadnik losowy;
i —indeks jednostki statystycznej, /=1, ..., N;
t =-czas, t=1,..,T.
Wykorzystywany panel zawiera wowczas N x T obserwaciji.

W tym miejscu nalezy podkresli¢, ze w relacji (13) macierz x; nie zawiera statych sktadnikéw. Efekt
indywidualny (a)) jest traktowany jako zrddto zréznicowania populacji, gdyz moze mie¢ inng warto$¢
dla kazdej badanej jednostki j ale zawsze statg w czasie. W takim ujeciu uwaza sie, ze efekty
indywidualne nie majg przypadkowego charakteru i nalezy oszacowac ich wartos¢. W zwigzku z tym
relacje (13) zwykle okresla sie mianem modelu z ustalonymi efektami — fixed effects modef®.
Praktyczne zastosowanie tego podej$cia wymaga nieraz odwracania macierzy bardzo duzego rzedu,
co moze by¢ nazbyt skomplikowane. W zwigzku z tym stosuje sie usrednienie modelu wzgledem
czasu (f), a nastepnie odejmuje sie stronami réwnanie (13) i jego usredniony odpowiednik. Nastepnie
mozna dokona¢ estymacji badanej relacji, wykorzystujac klasyczng metode najmniejszych kwadratow
(KMNK), ale prowadzi sie jg na danych przetransformowanych w wyzej wskazany sposob. W
literaturze przedmiotu taki zabieg nazywany jest wykorzystaniem estymatora wewnatrzgrupowego‘“.

Alternatywne podejscie zaktada, ze efekty indywidualne majg losowy charakter, a ich rozkfad
charakteryzuje sie Srednig rowng u i wariancjg o,. Takze w tym przypadku efekty indywidualne sg
uznawane za state. W takim ujeciu a; staje sie czeScig sktadnika losowego, a podstawowy model
nalezy zapisac jako:

(14)  Ve=p+ B Xe+ Qi+ &;
gdzie: u - stala.

Wowczas nie jest mozliwe oszacowanie konkretnych wartosci efektdw indywidualnych, ale -
poniewaz sg one traktowane jako czes$¢ skfadnika losowego — mozliwe jest oszacowanie ich dyspersii.
Podkreslic jednak nalezy, Zze takie podejScie rdwnoznaczne jest z pojawieniem sie autokorelagji
sktadnika losowego, a zatem zamiast KMNK konieczne jest uzycie uogdlnionej metody najmniejszych
kwadratow - UMNK®. Poniewaz trudno z gory zaktada¢, jaka jest wartos¢ wspotczynnika
autokorelacji sktadnika losowego, to w praktyce trzeba siegna¢ do uogdlnionej metody najmniejszych
kwadratow z estymacjg — EUMNK. W takiej sytuacji parametry B uzyskuje sie dzieki zastosowaniu
estymatora efektow losowych a relacja (14) nosi nazwe modelu z losowymi efektami — random
effects modef® .

Wybdr odpowiedniego modelu jest mozliwy w oparciu o formalno — statystyczne wskazania testu
Hausmana®. Hipoteza zerowa () zaklada, ze x;oraz g nie sq skorelowane. Woéwczas estymator
efektdw losowych jest zgodny i nie mniej efektywny, niz estymator wewnatrzgrupowy, a wiec oceny

“O'M. VerbeekA Guide to Modern Econometricdohn Wileys and Sons, Ltd, Chichester 2004, s.
342.

“1 G. S. MaddalaEkonometriaWydawnictwo Naukowe PWN, Warszawa 2006, s. 6647

42 A, Welfe, Ekonometria. Metody i ich zastosowarfWE, Warszawa 1995, s. 92 — 95.

43 M. VerbeekA Guide to Modern., op. cit., s. 350.

4. A. HausmarSpecification Test in Econometri@&conometrica 1978, vol. 46, s. 1251-1271.
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parametrow S uzyskane dwiema wskazanymi wyzej metodami, nie powinny istotnie réznic¢ sie od
siebie. Brak podstaw do odrzucenia H, wskazuje na zasadnos$¢ uzycia modelu z losowymi efektami.

W przypadku modeli opartych na danych panelowych mozliwe jest okreslenie ich jakosci
dopasowania, ale nie mozna wprost uzywac zaleznosci typowych dla analizy szeregéw czasowych. W
literaturze przedmiotu wskazuje sie na najczesciej spotykane miary, do ktérych zalicza sie ogodlny,
wewnatrzgrupowy oraz miedzygrupowy wspotczynnik determinacji*®. Podkre$li¢ nalezy, ze w
modelowaniu danych panelowych wspdtczynniki determinacji osiagajq zwykle dosyc¢ niskie wartosci i
ich znaczenie jest znacznie mniejsze, niz w przypadku estymacji bazujacej na szeregach czasowych.
Wynika to z odrebnosci zatozen, ktére nalezy przyjac przy konstruowaniu materiatu Zzrédtowego. W
przypadku badania opartego na szeregach czasowych analizuje sie zmienne opisujgce te samq
jednostke statystyczng i dlatego poszukuje sie zestawu determinant najlepiej wyjasniajacych
zmienno$¢ wielkosci opisywanej. Z tego wiasnie powodu klasycznie pojmowany wspdtczynnik
determinacji R informuje o tej ,jakoéciowej” cesze uzyskanego modelu ekonometrycznego.

Siegniecie do danych panelowych taczy szeregi czasowe z danymi przekrojowymi. Oznacza to, ze
analizuje sie takze wariancje zmiennej objasnianej w przekroju miedzy jednostkami statystycznymi. Z
uwagi na mozliwo$¢ wystagpienia istotnych odmiennosci miedzy tymi obiektami, ukrytymi pod
wczesniej wskazanym pojeciem efektow indywidualnych, nie nalezy oczekiwaé, ze uwzglednione
zmienne objasniajace okazg sie wysoce skuteczne w opisywaniu zmiennoSci zarowno w wymiarze
czasowym, jak i przekrojowym. Zdecydowanie wieksze znaczenie przypisuje sie wowczas do
statystycznej istotnosci oceny parametru przy kazdym elemencie macierzy x; Dzieki temu mozliwe
jest okreslenie efektu, jaki wywiera zmiana wielkosci opisujacej.

5 M. VerbeekA Guide to Modern., op. cit., s. 358.
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A.3 Wyniki testow statystycznych

Tabela 2. Wyniki testow parametrycznych dla miar aktywnosci bankowej w 2000 r.

Zmienna Srednia arytmetyczna Odchylenie standardowe| p —valuetestu p —value
dla dwoch testu dla
srednich dwaoch
banki banki banki banki arytmetycznych| - wariancj
zagraniczne krajowe zagraniczne krajowe
A 2158,96 6274,92 3818,02 17963,1 0,02 0,00
CRE 896,48 8189,28 1534,04 5591,32 0,02 0,00
D 1795,78 4763,89 3167,93 13374,00 0,02 0,00
E 189,84 812,02 327,12 2908,35 0,02 0,00
NI 23,16 90,50 43,87 318,12 0,02 0,00
NIM 4,46 6,30 2,09 4,76 0,00 0,00
ROAA 0,70 1,10 2,54 2,64 0,17 0,36
ROAE 7,49 10,04 21,63 19,48 0,19 0,17
CIR 70,75 69,06 36,51 29,13 0,37 0,02
LTD 58,77 58,80 37,50 33,23 0,50 0,14

Objasnienia: A — wartos¢ aktywdw; D — warto$¢ depozytdw; £ — wartos¢ kapitatéw wiasnych; A7 — wynik
finansowy netto; NVJM — marza odsetkowa netto; ROAA — wskaznik rentownosci przecietnych aktywow (Return
on Average Assets); ROEA — wskaznik rentownosci przecietnych kapitatdw wiasnych (Return on Average

Equity); CIR — wskaznik kosztéw do dochoddw (Cost to Income Ratio); LTD— wskaznik kredytow do depozytow
(Loan to Deposit ratio).

Zrédio: opracowanie wiasne.

Tabela 3. Wyniki testow parametrycznych dla miar aktywnosci bankowej w 2004 r.

Zmienna Srednia arytmetyczna Odchylenie standardowe| p —valuetestu p —value
dla dwéch testu dla
srednich dwéch
banki banki banki banki arytmetycznych | - wariancji
zagraniczne krajowe zagraniczne krajowe
A 3127,53 3399,92 4063,91 6699,72 0,38 0,00
CRE 1587,77 1566,80 1819,07 2994,00 0,48 0,00
D 2416,17 2493,62 3217,00 5055,90 0,45 0,00
E 285,20 413,86 396,98 841,58 0,11 0,00
NI 41,73 71,24 66,16 169,33 0,07 0,00
NIM 4,06 4,28 2,37 2,61 0,28 0,18
ROAA 1,38 1,55 0,97 1,09 0,15 0,14
ROAE 14,02 14,20 9,15 10,29 0,45 0,14
CIR 65,00 62,68 15,11 18,86 0,19 0,02
LTD 71,51 70,73 33,09 45,92 0,45 0,00

Objasnienia i zrodto: jak w tabeli 2.

Tabela 4. Wyniki testow parametrycznych dla miar aktywnosci bankowej w 2009 r.

Zmienna srednia arytmetyczna odchylenie standardowe| p—valuetestu p —value
dla dwoch testu dla
srednich dwaoch
banki banki banki banki arytmetycznych
zagraniczne krajowe zagraniczne krajowe
A 4765,95 5470,52 5660,82 10272,02 0,29 0,00
CRE 3150,51 3101,62 3367,80 5892,97 0,47 0,00
D 3809,09 3921,68 4635,93 7639,43 0,45 0,00
E 463,85 662,09 586,27 1265,08 0,10 0,00
NI 35,57 90,26 118,18 236,52 0,03 0,00
NIM 3,38 3,36 1,85 1,81 0,47 0,43
ROAA 0,08 0,60 2,03 2,04 0,05 0,48
ROAE -1,15 1,67 25,48 24,50 0,22 0,37
CIR 59,91 59,87 19,46 28,10 0,50 0,00
LTD 85,73 76,86 23,85 32,84 0,02 0,00

Objasnienia i zrodto: jak w tabeli 2.



Banki zalezne od zagranicnych instytusji finansowych — wybrane aspekty stabilnosci systemow finansowych E. S.-W.

Tabela 5. Wyniki testow parametrycznych dla rocznych przyrostow miar aktywnosci bankowej
w 2001 r.

Zmienna Srednia arytmetyczna Odchylenie standardowe| p —valuetestu p —value
dla dwoéch testu dla
srednich dwoch
banki banki banki banki arytmetycznych| - wariancj
zagraniczne krajowe zagraniczne krajowe
A? 0,22 0,17 0,32 0,35 0,14 0,16
CRE? 0,28 1,16 0,43 7,33 0,14 0,00
D? 0,33 0,38 0,75 0,85 0,35 0,13
E® 0,26 0,06 0,54 0,33 0,00 0,00
NI 0,98 -0,41 10,01 2,34 0,11 0,00
NIM -0,38 -0,78 1,20 2,82 0,12 0,00
ROAA 0,02 -0,99 2,10 3,26 0,01 0,00
ROAE 8,47 -9,96 56,26 31,27 0,00 0,00
CIR 0,38 13,89 53,20 118,40 0,17 0,00
LTD 1,89 -4,34 14,52 32,66 0,06 0,00

Objasnienia: ? érednie arytmetyczne podane w %; w pozostatych przypadkach sg to punkty procentowe;
pozostate objasnienia jak tabeli 2.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela 6. Wyniki testow parametrycznych dla rocznych przyrostow miar aktywnosci bankowej

w 2005 r.

Zmienna Srednia arytmetyczna Odchylenie standardowe| p —valuetestu p —value
dla dwoch testu dla

srednich dwaoch
banki banki banki banki arytmetycznych| - wariancji

zagraniczne krajowe zagraniczne krajowe

A? 0,25 0,24 0,29 0,32 0,43 0,16
CRE? 0,37 0,27 0,52 0,39 0,08 0,01
D? 0,27 0,25 0,31 0,37 0,36 0,07
E? 0,25 0,25 0,27 0,47 0,50 0,00
NI # 0,83 0,50 8,61 1,24 0,35 0,00
NIM -0,20 -0,44 0,93 1,19 0,09 0,01
ROAA 0,06 0,18 0,85 1,14 0,23 0,00
ROAE 1,40 0,99 8,17 9,53 0,39 0,08
CIR -2,23 -0,08 13,85 15,95 0,19 0,10
LTD 3,45 3,34 14,37 37,00 0,49 0,00

Objasnienia: ¢ $rednie arytmetyczne podane w %; w pozostatych przypadkach s to punkty procentowe;
pozostate objasnienia jak tabeli 2.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 7. Wyniki testow parametrycznych dla rocznych przyrostow miar aktywnosci bankowej

w2009 r.
Zmienna Srednia arytmetyczna Odchylenie standardowe| p —valuetestu p —value
dla dwoch testu dla
srednich dwoch
banki banki banki banki arytmetycznych | wariancji
zagraniczne krajowe zagraniczne krajowe
A? -0,04 0,03 0,17 0,16 0,00 0,39
CRE? -0,02 0,02 0,27 0,18 0,11 0,00
D? -0,01 0,12 0,22 0,44 0,02 0,00
E?® 0,01 0,09 0,19 0,22 0,02 0,16
NI# -1,43 -0,15 5,00 17,00 0,29 0,00
NIM -0,27 -0,34 0,89 0,99 0,34 0,16
ROAA -0,92 -0,48 1,52 1,26 0,02 0,06
ROAE -11,06 -5,71 20,44 13,33 0,02 0,00
CIR 0,52 -0,67 13,00 17,42 0,32 0,00
LTD -2,16 -7,41 20,02 70,61 0,29 0,00

Objasnienia: ¢ $rednie arytmetyczne podane w %; w pozostatych przypadkach sa to punkty procentowe;
pozostate objasnienia jak tabeli 2.

Zrédto: opracowanie wiasne.
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Banki zalezne od zagranicnych instytusji finansowych — wybrane aspekty stabilnosci systemow finansowych E. S.-W.

Tabela 8. Wyniki panelowych testow pierwiastka jednostkowego dla poziomow danych rocznych
w latach 2004 — 2009

wyszczegolnienig test LLC test IPS test MW
statystyka p - value statystyka p - value statystyka p - value
testowa testowa testowa
AI/GDP -14,46 0,00 -1,03 0,15 36,38 0,05
cre 2,89 0,98 2,55 0,99 2,62 1,00
Chinn - Ito -4,83 0,00 -0,12 0,45 13,12 0,36
FAIA -4,99 0,00 0,90 0,82 12,75 0,97
gdp 7,38 1,00 3,61 0,99 1,22 1,00
gdg 8,49 1,00 4,12 1,00 1,24 1,00
IIP/GDP -12,58 0,00 -0,16 0,43 28,35 0,25
LTD -3,44 0,00 0,57 0,72 17,98 0,80
RATING -11,18 0,00 0,13 0,55 17,34 0,63
SPREAD -3,69 0,00 0,75 0,77 13,20 0,96
SPREAD -4,12 0,00 0,82 0,79 13,96 0,95

Objasnienia: test LLC — test Levina, Lina, Chu; test IPS — test Ima, Pesarana, Shina; test MW — test Maddali,
Wu; ?- dane dla lat 2000 — 2009. Pozostate objasnienia jak w opisie relacji (1) oraz w tabeli 1.

Zrédto: obliczenia whasne.

Tabela 9. Wyniki panelowych testow pierwiastka jednostkowego dla pierwszych przyrostow
danych rocznych w latach 2004 — 2009

wyszczegolnienig test LLC test IPS test MW
statystyka p - value statystyka p - value statystyka p - value
testowa testowa testowa
AIGDP -24,67 0,00 -1,79 0,04 35,61 0,05
cre -26,92 0,00 -2,60 0,00 31,04 0,15
Chinn - Ito -2,66 0,00 -1,99 0,03 15,56 0,05
FA/A -6,09 0,00 -2,15 0,02 60,57 0,00
gdp -5,71 0,00 -0,94 0,07 36,54 0,05
gdg -6,12 0,00 -1,48 0,04 38,12 0,02
IIP/GDP -15,59 0,00 -4,67 0,00 51,70 0,00
LTD -4,85 0,00 -2,82 0,00 45,28 0,00
RATING -4,06 0,00 -2,18 0,01 35,13 0,02
SPREAD -5,78 0,00 -2,98 0,00 42,54 0,01
SPREAD -6,06 0,00 -2,99 0,00 43,58 0,00

Objasnienia i zrodto: jak w tabeli 8.

Tabela 10. Wyniki panelowych testow pierwiastka jednostkowego dla poziomow

mikroekonomicznych danych rocznych w latach 2000 — 2009

wyszczegolnienie test LLC test IPS test MW
statystyka p - value statystyka p - value statystyka p - value
testowa testowa testowa
AI/GDP -8,22 0,00 4,89 1,00 293,44 0,94
cre -40,11 0,00 -6,48 0,00 440,53 0,00
RATINGB -3,08 0,00 0,70 0,76 98,58 0,17

Objasnienia: RATINGB — syntetyczna ocena wystawiona przez agencje ratingowe podmiotowi zagranicznemu,
od ktdrego kapitatowo zalezy bank dziatajacy w badanym kraju. Pozostate oznaczenia jak w tabeli 8.
Zrodto: ja w tabeli 8.

Tabela 11. Wyniki panelowych testow pierwiastka jednostkowego dla pierwszych przyrostow
mikroekonomicznych danych rocznych w latach 2000 — 2009

wyszczegolnienig test LLC test IPS test MW
statystyka p - value statystyka p - value statystyka p - value
testowa testowa testowa
AI/GDP -23,27 0,00 -7,15 0,00 592,82 0,00
cre -70,95 0,00 -10,99 0,00 620,49 0,00
RATINGB -2,20 0,01 -1,89 0,03 97,31 0,00

Objasnienia i zrodto:

jak w tabeli 10.
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