STATYSTYKA MIEDZYNARODOWA

Michat KRUSZKA

Znaczenie kapitatu zagranicznego w sektorach
bankowych Europy Srodkowo-Wschodniej

Od poczatku lat 90. XX w. wigkszos¢ panstw Europy Srodkowo-Wschodniej
poddanych byto procesowi transformacji gospodarczej, ktdrej wazna ceche sta-
nowita odbudowa sektora finansowego dziatajacego na zasadach rynkowych.
Towarzyszy temu daleko idaca realizacja idei integracji bardziej i mniej rozwi-
nietych czesci naszego kontynentu pod auspicjami Unii Europejskiej (UE).
Wsrod filarow UE nalezy wymieni¢ dazenie do ustanowienia wspélnego rynku,
pozbawionego (z zasady) przeszkdéd w miedzynarodowym przeptywie débr rze-
czowych, kapitatu i ustug. W zwiazku z tym europejskie panstwa zaliczane do
rynkdw wschodzacych zadeklarowaty i wdrozyly polityke otwierania si¢ na
migdzynarodowy przeptyw strumieni finansowych.

Swiadectwem takich tendencji jest silna obecnos¢ kapitatu zagranicznego
w krajowych sektorach bankowych Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednak
Swiatowy kryzys gospodarczy, ktory (rozpoczynajac sie w panstwach wysoko
rozwinigtych) bardzo negatywnie odbit si¢ na gospodarce panstw okresu trans-
formacji, zmusit do zastanowienia sie, czy kapitatowa zalezno$¢ bankéw od za-
granicznych korporacji finansowych stanowi istotny czynnik przenoszenia tur-
bulencji z rynku miedzynarodowego do krajowego sektora finansowego. Artykut
poswiecono probie odpowiedzi na to pytanie.

OTWARTOSC SEKTORA BANKOWEGO NA MIEDZYNARODOWE
PRZEPLYWY KAPITALOWE

Mozliwo$¢ przekraczania granic panstwowych przez kapitat finansowy oraz
jego ustugi, w tym bankowe, jest idea, ktéra wpisano juz kilkadziesiat lat temu
do Traktatow Rzymskich®. W rzeczywistosci byt to jednak postulat wymagajacy
wydania odpowiednich regulacji nizszego szczebla, tj. dyrektyw. Podobne
unormowania, cho¢ nastawione na mniejszy zakres liberalizacji, wprowadzit
w 1995 r. UkZad og6lny w sprawie handlu usfugami podpisany wraz z utworze-
niem Swiatowej Organizacji Handlu?. Nalezy tu zaznaczyé, ze realizacja zagra-
nicznego kapitatu w krajowym sektorze bankowym mozliwa jest poprzez utwo-

! Wiecej na ten temat pisze Zombirt (2008).
2 0 tym aspekcie wymiany micdzynarodowej traktuje Kruszka (2009).
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rzenie odrgbnego banku, przejecie juz dziatajacego lub ustanowienie oddziatu
(obecnos¢ handlowa). Dopuszczalne jest takze $wiadczenie ustug transgranicz-
nych. Dlatego nie mozna stworzy¢ jednego, uniwersalnego wskaznika identyfi-
kujacego otwartos¢ wewnetrznego sektora bankowego na migdzynarodowe
przeptywy finansowe. Konieczne jest siegniecie do komplementarnych Zzrddet
danych i uzupetniajacych si¢ miar.

Jedna z nich jest wskaznik opracowany przez Chinna oraz Ito (2008), ktory
pozwala klasyfikowaé panstwa z punktu widzenia swobody w transgranicznych
przeptywach finansowych®. Wskaznik ten jest standaryzowana, gtéwna, sktado-
wa zbioru ztozonego z czterech wyjsciowych zmiennych zero-jedynkowych.
Identyfikuja one wystapienie, kolejno: systemu wielu kurséw walutowych (mul-
tiple exchange rates), restrykcji wobec transakcji notowanych na rachunku bie-
zacym bilansu ptatniczego, restrykcji wobec transakcji notowanych na rachunku
kapitatowym bilansu ptatniczego oraz wymogu transferu ptatnosci eksporto-
wych.

Ze wzgledu na potrzebe identyfikacji zakresu liberalizacji przeptywow finan-
sowych poszczegllne miary przybieraja wartos¢ 0 w sytuacji wystapienia ogra-
niczen, a w przeciwnym przypadku zmienna wynosi 1. Dzieki specyfikacji
gtéwnej sktadowej mozna uzyska¢ pojedynczy odczyt, ktéry pokazuje stopien
otwartosci na miedzynarodowy transfer strumieni finansowych. Im dany kraj
jest bardziej otwarty na transgraniczne przeptywy finansowe, tym wyzsza jest
wartos¢ ostatecznego indeksu. Podkresli¢ nalezy, ze wskaznik Chinna-Ito jest
miara wykorzystujaca informacje o obowiazujacych rozwiazaniach prawnych.
Czyli mozna stwierdzi¢, ze jest to indeks okreslajacy otwartosé¢ de iure badanego
systemu finansowego.

Innym wskaznikiem informujacym o otwartosci na transgraniczne przeptywy
finansowe jest miara zaproponowana przez Lane’a i Milesi-Ferettiego (2006).
Autorzy ci uwazaja, ze miedzynarodowsa integracje finansowa mozna mierzy¢
sumujac wartos¢ aktywow i pasywdw miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej,
a nastepnie ustalajac stosunek otrzymanej sumy do wartosci PKB*. W tym przy-
padku catkowicie pomija sie aspekty prawne, tak silnie akcentowane w kon-
strukcji indeksu Chinna-Ito. A zatem mozna stwierdzi¢, ze miara Lane’a i Mile-
si-Ferettiego jest wskaznikiem otwartosci de facto analizowanego systemu go-
spodarczego na miedzynarodowy transfer kapitatu.

Wymienione wskazniki sa wzglgdem siebie komplementarne i szeroko traktu-
ja otwarto$¢ badanych systemdw gospodarczych na przeptywy finansowe.
Z tego wzgledu nie odnosza sie one wprost do sytuacji obserwowanej w sektorze
bankowym przyjmujac jedynie, ze jest on komponentem catej gospodarki.

Badajac tylko banki dziatajace mozna wykorzysta¢ tez inny wskaznik infor-
mujacy o otwartosci na zagraniczny kapitat. Jest nim udziat aktywow bankow

® Indeks Chinna-Ito wykorzystuje informacje kompilowane przez MFW publikowane w Annu-
al... (2010).
4 Uzyskany iloraz jest finalnie mnozony przez 100.
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z przewaga kapitatu zagranicznego w tacznych aktywach krajowego sektora
bankowego®.

W artykule wymienione wskazniki obliczono dla 11 panstw Europy Srodko-
wo-Wschodniej: Butgarii, Chorwacji, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Republiki
Czeskiej, Rumunii, Stowacji, Stowenii i Wegier. Badane panstwa naleza do Unii
Europejskiej lub prowadza negocjacje akcesyjne i dlatego sa silnie zalezne
od instytucjonalnych rozwiazan obowigzujacych w UE. Badaniem objeto lata
2000—2009. Wartosci poszczegdlnych wskaznikow zamieszczono w tabl. 1—3.

TABL. 1. WSKAZNIKI CHINNA-ITO DLA PANSTW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Lata BGR HRV CZE EST LTU LVA POL ROM SVK SVN HUN

-087( -0,09| 018 250| 250| 223| -1,14| -1,14| -1,14| 117| -0,09
-1,14| -0,09 1,70 250| 250| 223| -114| -1,14| -1,14| 117 1,43
-1,14| -0,09 197| 250 250| 223| 012| 0412 -114( 117 1,70
-087| 117| 223| 250 250| 223| 012 038| 0,38| 143 1,97
-060( 117| 250 250| 250| 250 0412| 1,70 065| 1,70 2,23
-034| 117| 250| 250 250| 250| 012 197 092| 197 2,50
2,23 117| 250 250| 250| 250| 012 223| 118| 223 2,50
250| 117| 250 250| 250| 250| 0412| 250| 145| 250 2,50
250| 117 250| 250 223| 250 012 250| 145 223 2,50
250| 117| 250| 250 223| 250| 012 250| 145| 223 2,50

U w a g a. BGR — Bulgaria, HRV — Chorwacja, CZE — Republika Czeska, EST — Estonia, LTU — Litwa, LVA —
Lotwa, POL — Polska, ROM — Rumunia, SVK — Stowacja, SVN — Stowenia, HUN — Wegry.

7 r 6 d 1 o: http://web.pdx.edu/%7Eito/Chinn-Ito_website.htm; Annual... (2010).

TABL. 2. WSKAZNIKI LANE’A-MILESI-FERETTIEGO DLA PANSTW
EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Lata BGR HRV CZE EST LTU LVA POL ROM SVK SVN HUN

1754 | 116,9| 143,1| 140,0| 820| 126,6| 838| 728| 1218| 951| 1527
164,9| 1149 151,0| 146,5| 87,3| 1379| 835| 80,7| 1284 110,0| 1559
143,2| 131,4| 140,7| 1543| 86,6| 1399| 806| 721| 1325| 1192| 1379
13455| 139,2| 1416| 1775| 88,7| 1489| 873| 723| 140,7| 129,1| 154,8
1498 | 146,6 | 161,6| 220,2| 945| 172,6| 103,4| 84,9| 1456 139,6| 1804
168,2| 169,7| 157,8| 248,4| 116,5| 189,0| 1079| 935| 159,8| 166,5| 202,7
199,4| 192,8| 1554 | 253,4| 134,7| 213,2| 1123| 103,3| 1479 178,9| 2409
223,4| 168,2| 166,8| 2739 | 147,8| 2343 1215| 102,6 | 1415| 221,6| 2438
2248\ 192,8| 157,5| 270,7| 132,0| 229,2| 101,3| 1052 | 1435| 2158 2625
240,8| 1169 | 1741| 299,4| 1658| 287,8| 132,1| 139,1| 163,5| 233,3| 3316

U w a g a. Oznaczenia jak w tabl. 1.

Zr 6d1o: dane o migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej pochodza z internetowych baz danych lokalnych bankéw cen-
tralnych, dane o PKB z bazy danych Eurostatu.

% Nacisk jest wowczas potozony na bankowej obecnosci handlowej, pomijajac dziatalnosé trans-
graniczna, rozumiana zgodnie z normami Swiatowej Organizacji Handlu.
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TABL. 3. UDZIAL PROCENTOWY BANKOW Z PRZEWAGA KAPITALU ZAGRANICZNEGO
W AKTYWACH SEKTORA BANKOWEGO PANSTW EUROPY SRODKOWO-WSCHODNIEJ

Lata BGR HRV CZE EST LTU LVA POL ROM SVK SVN HUN

670 841| 658| 900| 57,7%| 740| 69,7 509| 440 11,3 62,9
700| 893| 942| 970| 811*| 650| 688| 552 90,0 12,0° 65,5
720| 90,2 933| 980| 87,0 430| 674| 564| 850| 164 63,0
82,0 910| 97,0| 980 89,1 530| 679| 582| 880 34,6 62,2
816 913| 955| 974| 844 49,01 676| 536| 91,7 36,0 55,5
756 913| 928| 988| 840 526| 66,7 572| 933| 362 53,6
7721 908| 969| 985| 836 648| 615| 845| 783 387 52,2
816 904| 914| 983| 853 58,0 712| 822| 831| 401 57,4
834 906| 908| 971 883 678 718| 794| 928 377 60,3
83,7 909| 897| 949| 852 629| 67,6 760| 961| 382 56,3

a Udziat w kapitale wiasnym sektora bankowego.
U w a g a. Oznaczenia jak w tabl. 1.

Zr6d1o: dane z lat 2000—2003 pochodza z raportéw rocznych lokalnych bankéw centralnych, dane z dalszych lat po-
chodza z BSCEE... (rézne wydania).

Poziom wskaznika Chinna-Ito informuje, ze region Europy Srodkowo-
-Wschodniej jest generalnie otwarty na miedzynarodowy przeptyw finansow.
Wiekszos¢ analizowanych tu panstw usuneta z systemow prawnych regulacje
postrzegane jako utrudnienia w transgranicznym transferowaniu strumieni finan-
sowych. Indeks Chinna-Ito wynosi dla nich 2,5 (tabl. 1). Analogiczny poziom
charakteryzuje panstwa wysoko rozwiniete.

Wigkszy stopien restrykcyjnosci wykazuja systemy prawne Chorwacji i Sto-
wacji. W ich przypadku wskazniki za ostatnie lata wynosza odpowiednio: 1,17
oraz 1,45. Wynika to z utrzymania w mocy przepiséw prawnych regulujacych
miedzynarodowy obr6t instrumentami rynku pienieznego i kapitatowego, ktore
wedtug MFW stanowig ograniczenie w dokonywaniu transakcji notowanych na
rachunku kapitatowym bilansu ptatniczego.

Najmniej otwartym na przeptywy finansowe systemem prawnym okazato sie¢
ustawodawstwo Polski. W tym przypadku wskaznik w 2009 r. wyniost 0,12.
Wynika to z kontrolowania transakcji kapitatowych (z wytaczeniem transferow
zwigzanych z gwarancjami oraz wycofaniem si¢ z bezposredniej inwestycji)
oraz natozenia ograniczen na transakcje notowane na rachunku biezacym bilansu
ptatniczego. Polska jako jedyny kraj regionu utrzymata wymoég dokonywania
ptatnosci eksportowych i importowych w formie przekazéw bankowych, o ile
kwota rozliczenia przekracza réwnowartos¢ 15 tys. euro.

Uwzgledniajac wskazniki zawarte w tabl. 2 mozna stwierdzi¢, ze uwzglednia-
ne panstwa systematycznie zwigkszaty stopien miedzynarodowej integracji fi-
nansowej, gdyz stosunek sumy aktywow i pasywéw miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej do wartosci PKB wyraznie wzrastat w latach 2000—2009. Naj-
wyzszy wskaznik (331,6) zanotowano na Wegrzech w 2009 r.
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Zgodnie z wynikami analiz Lane’a i Milesi-Ferettiego, panstwa rozwijajace
sie i rozwiniete notowaty w latach 1970—1990 zaréwno bardzo podobne tempo
zmian, jak i poziom przyjetej przez nich miary integracji. Natomiast od roku
1990 w panstwach najbogatszych nastapit wyraznie szybszy, w poréwnaniu
z krajami rozwijajacymi sie, wzrost stosunku sumy zagranicznych aktywow
i pasywow wzgledem PKB. Ostatnie lata nie zmienity tego obrazu.

Informacje zawarte w tabl. 3 dowodza, ze kraje Europy Srodkowo-Wschod-
niej sa atrakcyjnym miejscem lokowania kapitatu przez banki zagraniczne.
W dziesieciu przypadkach wiegkszo$¢ aktywdw sektora bankowego nalezy do
podmiotow z wigkszosciowym udziatem inwestorow zagranicznych. Skala par-
tycypacji jest jednak zr6znicowana — od ok. 55% na Wegrzech do niemal 100%
w Estonii.

W kazdym z analizowanych panstw pojawienie si¢ zagranicznych bankow
byto skojarzone z transformacja gospodarki z centralnie zarzadzanej na rynko-
wa. Towarzyszyta temu prywatyzacja, w tym takze podmiotéw z sektora finan-
sowego. Banki zagraniczne wiaczaty sie wyraznie w te zmiany zaréwno przez
przejecia juz istniejacych bankdw, jak tez tworzac nowe instytucje kapitatowo
od nich zalezne®. Wyjatkowa pod tym wzgledem okazata si¢ Stowenia, w ktorej
utrzymata sie przewaga rodzimych bankéw. Zareba (2004) uwaza, ze mozna to
wiaza¢ z odmiennym punktem startu proceséw transformacyjnych. Stowenia
byta najbardziej rozwinigtym panstwem regionu i z uwagi na niewielki dystans
do krajoéw Unii nie korzystata z transferéw kapitatowych przy modernizacji swo-
jego sektora bankowego. Dodatkowo nalezy wspomnieé¢ o tym, ze rzad Stowenii
rozpoczat szersza prywatyzacje sektora bankowego z udziatem inwestoréw
zagranicznych dopiero w 1999 r. Szybko jednak napotkat istotny op6r spotecz-
ny, ktérego nie zamierzat ignorowacé’. W efekcie tylko w Stowenii wsrdd trzech
najwiekszych bankow dwa sa kapitatowo kontrolowane przez skarb panstwa.

Przedstawione informacije, wykorzystujace ujecie makroekonomiczne, dowo-
dza, ze badane panstwa realizuja polityke znacznego otwarcia si¢ na miedzyna-
rodowe przeptywy finansowe. Jednakze operowanie zagregowanymi wskazni-
kami nie daje podstawy do udzielenia odpowiedzi na pytanie, czy istnieja staty-
styczne roznice w aktywnosci bankéw, ktére sa lub nie sa zalezne od kapitatu
zagranicznego. Szukajac rozstrzygniecia tej kwestii, trzeba odwotaé sie do in-
formacji mikroekonomicznych, ktére opisuja dziatalnos¢ poszczegdlnych ban-
kow.

METODYKA ANALIZY W UJECIU MIKROEKONOMICZNYM
Mikroekonomiczne wskazniki bankowe uzyskano z bazy danych BankScope,
opracowanej przez Bureau Van Dijk. Kierujac si¢ kompletnoscia szeregdw cza-

sowych z lat 2000—2009 wyselekcjonowano tacznie 152 banki dzialajace

® Wiecej na ten temat mozna znalez¢ w pracy Kowalskiego i in. (2006).
" Lindstrom, Piroska (2004).
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w uwzglednianych tu panstwach®. Zaliczono je do bankéw krajowych lub zagra-
nicznych, zaleznie od skfadu akcjonariatu (udziatéw). Jesli wiekszos¢ (ponad
50%) nalezata do podmiotéw majacych status nierezydenta, wowczas bank byt
traktowany jako podmiot zagraniczny.

Liczebnos¢ poszczeg6lnych grup analizowanych bankéw przedstawiono na
wykr. 1. Mozna zauwazy¢, ze krajowe instytucje finansowe przewazaty w gronie
badanych bankéw tylko w roku 2000. Od tego czasu systematycznie rosta liczba
bankéw zagranicznych, a zmniejszata sie liczba bankéw krajowych.

LICZBA BANKOW ZAGRANICZNYCH I KRAJOWYCH W PANSTWACH EUROPY
SRODKOWO-WSCHODNIEJ
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Z 16 d1o: opracowanie whasne na podstawie bazy BankScope.

Prowadzac analize najlepiej odwota¢ si¢ do narzedzi stosowanych w odnie-
sieniu do danych panelowych. Obejmuja one zbi6r informacji, ktdry identyfikuje
zestaw cech badanych jednostek, przy zatozeniu ze realizacje przypisane tym
cechom moga zmienia¢ sie w czasie (Verbeek, 2006). Przyktadowo: jednostka
moze by¢ gospodarka wybranego kraju, zmiennymi moga by¢ PKB lub wartosé
udzielonych kredytéw, a wariantami — konkretne wartosci z uwzglednianego
okresu analizy. W takim ujeciu staje sie zrozumiate, ze dane panelowe sa pota-

& Kryterium wyboru byta wielkos¢ banku mierzona wartoscia aktywéw. Kazdorazowo wybiera-
no 20 najwigkszych bankéw z danego kraju, wytaczajac banki centralne i eliminujac te, dla kto-
rych w bazie danych BankScope nie byto wszystkich uwzglednianych informacji dotyczacych lat
2000—20009.
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czeniem danych przekrojowych (agregowanych wedtug schematu: jedna cecha/
/wiele jednostek statystycznych/jeden okres) oraz szeregdéw czasowych (budo-
wanych przy zatozeniu: jedna cecha/dana jednostka/wiele okresow).

Dysponujac panelem danych mikroekonomicznych podjeto probe oszacowa-
nia relacji ekonometrycznych taczacych aktywnos¢ bankowa ze statusem wia-
Scicielskim. W tym celu uznano, ze wzglednie uniwersalna zmienng opisywana
powinna by¢ roczna stopa wzrostu wolumenu kredytéw, gdyz udzielanie pozy-
czek jest podstawowa czynnoscia banku dziatajacego jako posrednik finansowy.
Dlatego tez poszukiwana relacje opisano jako:

Acrej = & + 6, Amacro; + & ABANK;; + & ARATING;; + 6, SPREAD+

+ 55 OWNER it T Wt (1)
gdzie:
cre — wolumen kredytéw udzielonych przez dany bank (stan na koniec
okresu);
macro — miary opisujace stan gospodarki analizowanego panstwa: PKB,
indeks produkcji sprzedanej przemystu (2005=100);
BANK  — zmienne opisujace wybrany bank, np. wartos¢ kapitatow (stan na

koniec okresu), stosunek wartosci aktywdw do PKB, lokalne realne
i nominalne stopy procentowe, realne i nominalne miedzynarodo-
we stopy procentowe;

RATING — ocena wystawiona przez agencje ratingowe podmiotowi zagranicz-
nemu, od ktorego kapitatowo zalezy bank dziatajacy w badanym
kraju;

SPREAD — rdznica pomigdzy stawka EURIBOR dla trzech miesiecy a opro-
centowaniem niemieckich trzymiesiecznych bonéw skarbowych;

OWNER — zmienna zero-jedynkowa informujaca o zaleznosci danego banku

od kapitatu zagranicznego;

— sktadnik losowy;

— indeks jednostki statystycznej, tu — banku;

— czas;

— parametry modelu.

S T TR

W zapisie tym uzycie matych liter oznaczato, ze wartosci zmiennych pod-
legaty logarytmowaniu. Badajac wielkosci wyrazone w pieniadzu (np. aktywa
sektora bankowego, wolumen kredytow, PKB) kazdorazowo postugiwano sie
wartoscia nominowana w euro w cenach stalych z roku 2005. Do kon-
wersji na euro stosowano nominalny kurs walutowy, a miernikiem cen byt CPI
(2005=100)°.

° Nie dotyczy to PKB, ktéry byt urealniany deflatorem PKB dla 2005=100.
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W celu oszacowania relacji (1) z uzyciem danych panelowych konieczne jest
posrednie wykorzystanie szeregow czasowych. Dlatego przed przystapieniem do
szacowania funkcji regresji przeprowadzono panelowe testy pierwiastkow jed-
nostkowych. Odwotano sie do najpopularniejszych testdw tego rodzaju: Levina,
Lina i Chu (2002); Ima, Pesarana i Shina (2003) oraz Maddali i Wu (1999).
W polskiej literaturze przedmiotu testy te syntetycznie przedstawia np. Strzata
(2005). Wymienione testy zakladaja hipoteze zerowa o braku stacjonarnosci
zmiennej wprowadzonej do panelu. Postepujac w standardowy dla ekonometrii
sposob, testowaniu poddano zaréwno poziomy zmiennych, jak tez ich pierwsze
przyrosty. Dysponujac informacjami o stopniu zintegrowania mozna byto przy-
stapi¢ do estymacji regresyjnych.

Ustalenie zaleznosci migdzy zmiennymi wprowadzonymi do panelu wymaga
estymacji relacji z ustalonymi lub losowymi efektami indywidualnymi (Verbeek,
2006). Wybor odpowiedniego modelu jest mozliwy po uwzglednieniu staty-
stycznych wskazan testu Hausmana (1978). Hipoteza zerowa (Ho) zaktada, ze
obserwacje zmiennych objasniajacych i efekty indywidualne nie sa skorelowane.
Wowczas estymator efektéw losowych jest zgodny i niemniej efektywny niz
estymator wewnatrzgrupowy, uzywany w estymacji modelu z ustalonymi efek-
tami. Wowczas oceny parametréw szacowanej relacji ekonomicznej, uzyskane
dwiema wskazanymi metodami, nie powinny istotnie rézni¢ si¢ od siebie. Brak
podstaw do odrzucenia Hy wskazuje na zasadnos¢ uzycia modelu z losowymi
efektami.

W przypadku modeli opartych na danych panelowych mozliwe jest okreslenie
ich jakosci dopasowania. Podkresli¢ nalezy, ze w modelowaniu danych panelo-
wych wspétczynniki determinacji osiagaja zwykle dosy¢ niskie wartosci i ich
znaczenie jest znacznie mniejsze niz w przypadku estymacji wykorzystujacej
szeregi czasowe. Wynika to z odrgbnosci zatozen, ktére nalezy przyja¢ przy
konstruowaniu materiatu zrédtowego. W przypadku badania opartego na szere-
gach czasowych analizuje sie zmienne opisujace te sama jednostke statystyczna
i dlatego poszukuje sie zestawu determinant najlepiej wyjasniajacych zmiennos¢
wielkosci opisywanej. Z tego wilasnie powodu klasycznie pojmowany wspoét-
czynnik determinacji R? informuije o tej ,,jakosciowe]” cesze uzyskanego modelu
ekonometrycznego.

Siegniecie do danych panelowych taczy szeregi czasowe z danymi przekro-
jowymi. Oznacza to, ze analizuje si¢ takze wariancjg zmiennej objasnianej
w przekroju migdzy jednostkami statystycznymi. Z uwagi na mozliwos¢ wysta-
pienia istotnej odmiennosci miedzy tymi obiektami, ukrytymi pod wczesniegj
wskazanym pojeciem efektow indywidualnych, nie nalezy oczekiwaé, ze u-
wzglednione zmienne objasniajace okaza si¢ wysoce skuteczne w opisywaniu
zmiennosci zarbwno w wymiarze czasowym, jak i przekrojowym. Zdecydowa-
nie wigksze znaczenie przypisuje si¢ wowczas do statystycznej istotnosci oceny
parametru przy kazdym elemencie macierzy obserwacji zmiennych opisujacych.
Dzieki temu mozliwe jest okreslenie efektu, jaki wywiera zmiana tej wielkosci.
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REZULTATY ANALIZY

Pierwszym krokiem w poszukiwaniu oceny parametréw relacji (1) byto prze-
prowadzenie panelowych testow pierwiastka jednostkowego. Uzyskane wyniki
zamieszczono w tabl. 4 i 5.

TABL. 4. PANELOWE TESTY PIERWIASTKA JEDNOSTKOWEGO
DLA POZIOMOW DANYCH ROCZNYCH W LATACH 2000—2009

LLC IPS MW
Wyszczegolnienie
yszCzeg statystyka p-value statystyka p-value statystyka p-value
testowa testowa testowa
-8,22 0,00 4,89 1,00 293,44 0,94
-40,11 0,00 -6,48 0,00 440,53 0,00
8,49 1,00 4,12 1,00 1,24 1,00
RATING ..o, -3,08 0,00 0,70 0,76 98,58 0,17
SPREAD .....cooovvvvirienns -4,12 0,00 0,82 0,79 13,96 0,95

Uwaga. LLC — test Levina, Lina, Chu; IPS — test Ima, Pesarana, Shina; MW — test Maddali, Wu; A/GDP — stosunek
aktywow banku do PKB kraju, w ktérym dziata; cre — wolumen kredytdw udzielonych przez dany bank; gdp — PKB;
RATING — ocena wystawiona przez agencje ratingowe podmiotowi zagranicznemu, od ktérego kapitatowo zalezy bank
dziatajacy w badanym kraju; SPREAD — réznica migdzy stawka EURIBOR dla trzech miesiecy a oprocentowaniem trzymie-
sigcznych niemieckich bonéw skarbowych. Uzycie matych liter oznacza, ze zmienne byly logarytmowane. Informacje na
temat ratingu i spreadu zaczerpnigto z bazy danych Bloomberg.

Zr6dto: obliczenia wiasne.

TABL. 5. PANELOWE TESTY PIERWIASTKA JEDNOSTKOWEGO
DLA PIERWSZYCH PRZYROSTOW DANYCH ROCZNYCH W LATACH 2000—2009

LLC IPS MW
Wyszczegolnienie statystyka statystyka statystyka
testowa p-value testowa p-value testowa p-value
2327 0,00 715 0,00 502,82 0,00
70,95 0,00 10,99 0,00 620,49 0,00
6,12 0,00 ~1,48 0,04 38,12 0,02
2,20 0,01 1,89 0,03 97,31 0,00
6,06 0,00 2,99 0,00 4358 0,00

Uwaga i zrédto jak przy tabl. 4.

Empiryczne wartosci statystyki testowej i skojarzone z nimi wartosci p-value
wskazuja, ze sa podstawy do odrzucenia hipotezy o braku stacjonarnosci pierw-
szych przyrostdw analizowanych zmiennych na standardowo przyjmowanym
poziomie istotnosci wynoszacym 5%™°. Oznacza to, ze uwzgledniane zmienne sa
zintegrowane w stopniu pierwszym. Dlatego do dalszej estymacji wykorzysty-
wano, z zasady, przyrosty analizowanych zmiennych.

19 przyjeto, ze dany wniosek musi by¢ poparty przez wyniki co najmniej dwdch testow.
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Nastgpnym etapem analizy ekonometrycznej byto wykorzystanie mikroeko-
nomicznych danych o 152 bankach dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschod-
niej do estymacji parametrow relacji (1). Nalezy tu zwrdci¢ uwage na zmienne
wskazujace zwiazki bankéw z kapitatem zagranicznym. W przypadku operowa-
nia agregatami ekonomicznymi uwzgledniajacymi caty sektor bankowy mozna
odwota¢ sie do miar wczesniej ujetych jako udziat aktywow bankow z przewaga
kapitatu zagranicznego w ogolnych aktywach bankowych lub tez wykorzystaé
indeksy Chinna-Ito informujace o prawnie deklarowanej otwartosci krajowego
systemu na miedzynarodowe przeptywy finansowe. Takie wskazniki sa nieade-
kwatne wobec analiz mikroekonomicznych badajacych postgpowanie pojedyn-
czych podmiotéw. Z tego wzgledu powiazanie badanych bankéw z sektorem
miedzynarodowym identyfikowano na podstawie ich struktury kapitatowej,
a nastepnie zastosowano zmienna zero-jedynkowa OWNER. Jesli wiekszoscio-
wym akcjonariuszem byt podmiot niebgdacy rezydentem kraju dziatania bada-
nego banku, wéwczas zmienna OWNER uzyskiwata wartos¢ 1, a wiec taki bank
byt traktowany jako zagraniczny. W przeciwnym przypadku zmienna OWNER
réwnata si¢ 0, co oznaczato bank krajowy™.

Wskaznik RATING informowat o notach wystawionych przez agencje ratin-
gowe podmiotom, od ktdrych zalezaty kapitatowo banki zagraniczne wprowa-
dzone do uwzglednianego panelu. W przypadku bankow krajowych (OWNER=
=0) wskaznik RATING ustalono na poziomie 0. Wobec bankéw zagranicznych
(OWNER=1) wartos¢ wskaznika RATING zalezata generalnie od oceny podmio-
tu dominujacego, wystawionej w ratingu zobowiazan dtugoterminowych agencji
Fitch®. Noty wyrazane literowo zamieniono na liczby naturalne, tak aby wigk-
sza liczba odpowiadata gorszemu ratingowi'®, a nastepnie dzielono przez liczbe
kategorii w danej skali ratingowej.

W wyniku przeprowadzonej estymacji, gdzie testowano rézne zestawy zmien-
nych objasniajacych, uzyskano nastepujaca funkcje regresji:

Acre; = 0,121 + 1,015 Agdp;; + 0,065 A(A/GDP;)+

(3.22) (821) (9,27)
—0,345 ARATING;; 0,091 SPREAD; + 0,096 OWNER;; + % 2
(3,20) (3,44) (1,67)

R?=025  #4=19,25 1368 obserwacji.

Wysoka warto$¢ empirycznej statystyki testu Hausmana (19,25), wyraznie
przekraczajaca wartos¢ krytyczna, nakazata postuzy¢ si¢ modelem z efektami
ustalonymi. Liczby w nawiasach to empiryczne wartosci statystyki t-Studenta,
a ich poziom wskazuje na statystyczna istotnos¢ wszystkich wprowadzonych

! Dane o zaleznosciach kapitatowych zaczerpnicto z bazy BankScope, a nastepnie uzupetniano
je informacjami pozyskanymi z bankowych stron internetowych.

12 pomocniczo siggano do ratingu sity finansowej banku wystawianego przez agencje Moody’s.

13 pomijano znaki ,,+” lub ,=".
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zmiennych na poziomie 10%. Jesli wylaczy¢ wskaznik OWNER, to pozostate sa
istotne takze na poziomie 5%. Wspotczynnik determinacji wskazuje, ze ,,jakos¢”
dopasowania modelu ekonometrycznego do danych empirycznych jest na wyso-
ce zadowalajacym poziomie w odniesieniu do mikroekonomicznych danych
panelowych (1368 obserwacji).

Uzyskane wyniki, syntetycznie ujete w relacje (2), nalezy interpretowa¢ dwu-
kierunkowo. Najpierw trzeba sie odnies¢ do dziatalnosci bankéw w warunkach
wzglednie stabilnego otoczenia makroekonomicznego. W takiej sytuacji na
pierwszy plan wybija si¢ zmienna OWNER. Z uwagi na to, ze byt to wskaznik
zero-jedynkowy nie podlegat on zamianie na pierwszy przyrost i nie byt loga-
rytmowany. Z tego powodu parametr przypisany temu indykatorowi nie jest
wspotczynnikiem elastycznosci, lecz informuje o wzglednym przyroscie wielko-
sci opisywanej, ktora jest skojarzona z odmiennoscia statusu wiascicielskiego
(Verbeek, 2006). Tak wiec parametr stojacy przy zmiennej OWNER w réwnaniu
(2) oznacza, ze banki zagraniczne miaty roczna stope przyrostu akcji kredytowej
przecietnie o niemal 10 p.proc. wyzsza od bankéw krajowych. Podkresli¢ jednak
trzeba niska oceng statystycznej istotnosci tego zwiazku, gdyz wartos¢ empi-
ryczna statystyki t-Studenta nie przekracza wartosci krytycznej dla poziomu
istotnosci 5%, cho¢ jest wyzsza od podanej dla o = 0,10.

Jako czynniki stymulujace ujmowany tacznie wolumen kredytéw udzielonych
przez analizowane banki nalezy wskaza¢ przyrost PKB gospodarki, w Kktorej
dziata bank oraz powiekszanie sie relatywnych aktywow banku. Parametr stoja-
cy przy zmiennej Agdp wskazuje, ze roczna stopa wzrostu gospodarczego na
poziomie 1% jest zwiazana ze wzrostem realnej wartosci kredytow o ok. 1%,
zakladajac, ze inne czynniki sa state. Znacznie stabiej na Acre oddziatuje zmien-
na A (A/GDP). W tym przypadku mozna stwierdzi¢, ze powigkszenie sig relaty-
wizowanych produktem krajowym aktywow bankowych o 1 p.proc. znajduje
swe odbicie we wzroscie wartosci kredytow o 0,07%.

Podsumowujac ten watek nalezy zauwazy¢, ze sprzyjajace warunki rozwoju
gospodarczego, zarowno w skali mikro- jak i makroekonomicznej, uzewnetrz-
niaja sie rosnaca wartoscia udzielanych kredytéw. Jednakze banki kapitatowo
zalezne od zagranicznych podmiotow wyraznie silniej powigkszaja swe zaanga-
zowanie w finansowanie kredytobiorcow.

Kolejny wniosek dotyczy relacji (2) i jest zwiazany z perturbacjami na mie-
dzynarodowych rynkach finansowych. Przejawem tego moga by¢ zaburzenia na
europejskim rynku pozyczek migdzybankowych. Problemy z ptynnoscia tego
rynku sa odnotowane przez wzrost wskaznika SPREAD. Parametr funkcji (2)
stojacy przy wspomnianej zmiennej informuje, ze powiekszenie rozstepu o 10
punktéw bazowych wiaze sie z ograniczeniem wzrostu kredytdw przecietnie
0 0,9%.

Istotny w sensie statystycznym okazat si¢ zwiazek zmiany ratingu zagranicz-
nego wiasciciela banku dziatajacego w ktoryms z analizowanych panstw ze sto-
pa przyrostu realnej wartosci udzielonych kredytoéw. Problemy, ktére dotknety
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w trakcie ostatniego kryzysu gospodarczego bardzo wiele miedzynarodowych
instytucji finansowych odbity si¢ na pogorszeniu ich dtugookresowego ratingu,
co skutkowato wzrostem wskaznika RATING.

Warto tu zauwazy¢, ze SPREAD ma duze znaczenie zwiaszcza dla bankow
kapitatowo zaleznych od podmiotéw zagranicznych. To wtasnie finansowe Kkor-
poracje transnarodowe sa kluczowymi uczestnikami migdzynarodowego (euro-
pejskiego, miedzybankowego) rynku pienieznego i to one szczegdlnie silnie
odczuwaty skutki probleméw ptynnosciowych w tym segmencie rynku finanso-
wego. Niemoznos¢ siggnigcia do wolnych zasobdw pienigznych musiata odbi¢
sie w zmniejszeniu wolumenu kredytéw udzielanych takze przez ich podmioty
zalezne, co zostato potwierdzone w przedstawionej analizie ekonometryczne;j.

Wskaznik RATING jest écisle ztaczony z obecnoscia kapitatu zagranicznego
w krajowych sektorach bankowych. Jesli zatem wedtug agencji ratingowej pod-
miot dominujacy zastuguje na nizsza oceng wiarygodnosci, to bank zalezny
rowniez traci w oczach rynku finansowego i ogranicza udzielanie kredytow.
Podkresli¢ nalezy, ze gorsza opinia byta przenoszona z zagranicy, a wiec nie ma
odniesienia do kondycji finansowej krajowego banku. Moze wigc si¢ zdarzy¢, ze
bank zalezny ma stabilna pozycje rynkowa i niezagrozony portfel kredytowy, ale
traci reputacje rynkowa tylko z racji kapitatowej zaleznosci od podmiotu zagra-
nicznego, ktéry przezywa ktopoty.

Ostatnim elementem formalnej oceny funkcji (2) byto przeprowadzenie pane-
lowych testow pierwiastka jednostkowego uzyskanych reszt. Ponownie zasto-
sowano testy LLC, IPS oraz MW. Odpowiednia statystyka testowa wyniosta
-64,70; —13,31 i 711,86. Wszystkie p-value réwne byty 0. Oznaczato to odrzu-
cenie hipotezy zerowej 0 braku stacjonarnosci, a wiec uzyskana relacja ma po-
zadane wiasciwosci statystyczne i dowodzi dtugookresowych zwiazkow miedzy
uwzglednianymi zmiennymi.

Podsumowanie

Otwieranie si¢ rynkoéw finansowych Europy Srodkowo-Wschodniej na mie-
dzynarodowe przeptywy finansowe jest jednym z istotnych aspektow transfor-
macji gospodarczej, ktdra objeta ten obszar geograficzny. Pamigtaé tez trzeba
o0 integracji europejskiej, dla ktorej utworzenie jednolitego rynku opartego na
mozliwie nieskrepowanym ruchu kapitatu i ustug odgrywa kluczowe znaczenie.
Nie moze zatem dziwi¢ stwierdzenie, ze analizowane kraje wykazuja wysoki
stopien (zaréwno de iure, jak i de facto) otwartosci na obecnos¢ kapitatu zagra-
nicznego w sferze finanséw. Jednym z przejawow tego zjawiska jest wciaz ro-
snace znaczenie bankdw, ktére kapitalowo zaleza od podmiotéw niebedacych
rezydentami w badanych krajach. Dowodzi tego zaréwno udziat aktywéw ban-
kow zaleznych w tacznych aktywach sektora bankowego, jak tez ustepowanie
rodzimych (w sensie kapitatowym) bankéw swym konkurentom powiazanym
z korporacjami miedzynarodowymi.
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Globalny kryzys gospodarczy, ktéry rozpoczat sie od sfery finansowej Stanéw
Zjednoczonych, przeszedt przez najbardziej rozwiniete kraje swiata, by dotknaé
wreszcie panstw 0 mniejszym potencjale ekonomicznym. Czy taki stan rzeczy
mozna postrzegac¢ jako istotny czynnik ryzyka dla stabilnosci sektora bankowe-
go? Probujac odpowiedzie¢ na to pytanie przeprowadzono analizg ekonome-
tryczna, w ktorej wykorzystano panel danych mikroekonomicznych opisujacych
152 banki dziatajace w Europie Srodkowo-Wschodnie;.

Do najwazniejszych otrzymanych wynikéw nalezy zaliczy¢ zidentyfikowanie
statystycznie istotnej i silnej réznicy miedzy roczna stopa wzrostu wolumenu
kredytow udzielonych przez banki niezalezne oraz zalezne kapitatowo od insty-
tucji zagranicznych. Trzeba przy tym zauwazy¢, ze banki zalezne byty wyraznie
aktywniejsze w rozpatrywanym dziesiecioleciu (2000—2009). Z tego punktu
widzenia nalezy stwierdzi¢, ze obecnos$¢ kapitatu zagranicznego w sektorach
bankowych Europy Srodkowo-Wschodniej jest czynnikiem stymulujacym roz-
woj posrednictwa finansowego, a zatem powinna by¢ postrzegana w pozytyw-
nym kontekscie.

Dostrzezono jednak negatywny zwiazek zaburzen na europejskim miedzy-
bankowym rynku pienigznym z ujemna dynamika akcji kredytowej. Rodzi to do-
mniemanie, ze banki zalezne od finansowania z zagranicy sa szczeg6lnie nara-
zone na transmisje niekorzystnych impulsow. Podkresli¢ takze trzeba, ze w przy-
padku bankéw zaleznych od kapitatu zagranicznego pogorszenie ratingu pod-
miotu dominujacego znalazto swoj wyraz w przecietnym pomniejszeniu warto-
sci kredytdw. Obnizenie wiarygodnosci jest w tym przypadku niezalezne od
efektow dziatalnosci prowadzonej w panstwie-domicylu, a wiec dany bank moze
ponosi¢ konsekwencje bteddw, ktdrych sam nie popetnit. W tym przypadku nie
powinno by¢ watpliwosci, ze obecnos¢ kapitatu zagranicznego w sektorze ban-
kowym nalezy potraktowaé jako czynnik negatywnie oddziatujacy na stabilnos¢
tej sfery finansow.

Konkluzje te wymagaja, by je rozpatrywac tacznie i z rozwaga. A zatem nie
nalezy formutowa¢ postulatu ograniczenia czy wrecz zakazu inwestycyjnego
zaangazowania kapitatu zagranicznego w krajowy sektor bankowy. Podkresli¢ tu
trzeba koniecznos¢ prowadzenia polityki regulacyjnej, ktéra pozwoli na ograni-
czenie transmisji zaburzen z rynkow miedzynarodowych. O ile rodzimy regula-
tor nie dysponuje srodkami oddziatywania na stan ptynnosci europejskiego ryn-
ku migdzybankowego, o tyle moze i musi ogranicza¢ inwestycyjne plany zagra-
nicznych instytucji finansowych o stabej kondycji oraz niskiej wiarygodnosci.

Silna obecnos¢ bankéw zagranicznych w krajowych sektorach bankowych
sama przez sig nie stanowi zagrozenia stabilnosci sfery finansowej. Jesli towa-
rzysza jej odpowiednie dziatania nadzorczo-regulacyjne, to zaangazowanie kor-
poracji miedzynarodowych w posrednictwo finansowe rodzi pozytywne skutki
dla panstw goszczacych.

dr hab. Michat Kruszka — profesor Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu
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SUMMARY

The purpose of this paper is to estimate empirically the relations between
credit growth and the presence of foreign banks in the East-Central European
countries. A sample of 152 banks from eleven countries (Bulgaria, Croatia, the
Czech Republic, Estonia, Hungary, Latvia, Lithuania, Poland, Romania, Slova-
kia, Slovenia) is used in the analysis. The panel estimation technique is used in
regressions. The research results show that foreign banks entry can raise credit
growth, but it is also connected with some negative effects, because foreign
banks can be treated as a transmission channel of turbulence in international
financial markets.
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PE3IOME

Llenvro cmamvu s619emcs OYeHKA CA3U MeHCOy NPUPOCHOM GeUYUHBL Hpe-
00CMABIEHHbIX KPeOUmos a NpUCymcmeuem UHOCMPAHHO20 KANUmaia 6 OaH-
Koeckom cexmope cmpan [lenmpanvnoti u Bocmounou Eeponvi. B ananuze
UCNIONIBL308ANUCL OAHHblEe Kacarwuecs ebloopku oxeamwvisaiowet 152 deticmy-
jowue banku 6 boneapuu, Xopeamuu, Scmonuu, Jlumese, Jlamsuu, Ilorvuie,
Yeuwickoti Pecnyoauxe, Pymoinuu, Cnosaxuu, Cnosenuu u Benepuu. B oyenxe
ABMOp  CCHINACMCST HA MEMOOO0A02UI0 UCHONb3OBAHHYI0 8 MOOeIUpO8aHul
nauenvusbix OauHvix. Ilonyuennvie pe3yrbmamvl NOKA3bIEAIOM, YMO NPUCYM-
cmeue UHOCMPAHHO20 KANUMALA MOMCem CMUMYAUPOBAMb POCH 8elUYUHbBL
Kpeoumos, HO S5m0 CEA3AHO MAKJCce C OMPUYAMETbHLIMU pPe3yIbmamami,
HOMOMY YMO O0esimelbHOCMb DAHKO8 3A8UCUMbBIX OM UHOCHPAHHO20 KANUmMaia
MOdHCem 80CNPUHUMATNCA KAK KAHAL nepeoayu paccmpoucme Ha MedcOyHaApo-
OHBIX (PUHAHCOBBIX PLIHKAX.
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