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Streszczenie: Celem artykulu jest analiza transgranicznego $wiadczenia uslug bankowych.
Z tego wzgledu przedstawiono podstawowe regulacje prawne Swiatowej Organizacji Handlu
oraz Unii Europejskiej. Oba systemy prawne dopuszczajg te forme internacjonalizacji ban-
kow.

W analizie empirycznej skupiono si¢ na sektorach bankowych dziesieciu panstw z Europy
Srodkowo-Wschodniej w latach 1998-2010. Udzialy bankowych ustug transgranicznych
w catkowitym wolumenie depozytéw lub kredytéw sugerujg znaczaca miedzynarodows inte-
gracje rynku miedzybankowego. Bankowo$¢ detaliczna jest nadal domeng bankéw obecnych
kapitalowo w badanych panstwach.

W artykule zaprezentowano réwniez informacje o determinantach transgranicznego $wiad-
czenia ustug bankowych dla podmiotéw niefinansowych. W tym celu oszacowano panelowe
funkcje regresji. Uzyskane wyniki wskazujg na zalezno$¢ dynamiki kredytéw od stopy wzrostu
gospodarczego, zmian kursu walutowego oraz zaburzen na rynku finansowym. Zmiany war-
toéci depozytéw sg determinowane dynamikag kursu walutowego oraz réznicg w poziomach
stép procentowych w kraju i strefie euro.

Slowa kluczowe: bankowo$¢ transgraniczna, integracja finansowa

Kody JEL: G21, F36

Artykul wplynat do druku 12 grudnia 2011 r.

Wstep

Globalizacja, integracja europejska i dynamiczny rozwéj technologii tele-
informatycznych powoduja, ze ustugi bankowe coraz czgsciej sa $wiadczone
w skali miedzynarodowej. Jednym z elementéw tego procesu internacjonalizacji
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jest bankowos¢ transgraniczna, tj. oferowanie ustug przez bank zagraniczny bez
kapitalowego zaangazowania w kraju ustugobiorcy. W niniejszej pracy okreslono
udziat ustug transgranicznych w operacjach bankowych realizowanych w Eu-
ropie Srodkowo-Wschodniej. Przeprowadzono takze analize ekonometryczna
nakierowang na wskazanie podstawowych determinant zmian wolumenu ustug
bankowych dostarczanych przez podmioty dzialajace bez uprzedniej zagranicz-
nej inwestycji bezposredniej.

Prawne podstawy bankowos$ci transgranicznej
Regulacje Swiatowej Organizacji Handlu

Globalnymi regulacjami dotyczacymi migdzynarodowego $wiadczenia ustug,
w tym takze ustug finansowych, sa przepisy ustanowione przez Swiatowa
Organizacje Handlu (World Trade Organization — WTO). Ten podmiot prawa
miedzynarodowego zostal powolany na podstawie Porozumienia WTO (WTO
Agreement)!, ktére weszlo w zycie 1 stycznia 1995 r.

Porozumienie WTO, oprécz umowy zalozycielskiej, zawiera cztery zalaczniki.
Wsréd nich znajduje si¢ réwniez Uktad ogélny w sprawie handlu ustugami
(GATS)2. Zalaczniki do Porozumienia WTO sa obligatoryjne dla czlonkéw Swia-
towej Organizacji Handlu3. Odstepstwa od tej reguly sa nieliczne i dokladnie
wymienione w tekscie kazdego aneksu.

0Od momentu wejécia w zycie GATS, tj. od 1 stycznia 1995 r., obowigzuja
uzgodnione przez spoteczno$é¢ $wiatowg powszechnie wigzace regulacje doty-
czace handlu uslugami. Oznacza to, ze kazdy czlonek WTO (wedlug stanu
z czerwca 2011 r. jest ich 153) zobowigzany jest do ich przestrzegania.

Kluczowe znaczenie dla GATS ma okreSlenie jego przedmiotowego zasto-
sowania. GATS nie definiuje terminu ,ustluga”, pozostawiajgc to zagadnienie
w sferze zainteresowania ekonomistéw akademickich. Zakres obowigzywania
GATS jest dookreslony w bardzo specyficzny sposéb, mianowicie na mocy art. I
ust. 1 i 2 stwierdza si¢, ze GATS odnosi sie do miedzynarodowego handlu
ustugami, ktéry pojawia si¢ wéwczas, gdy ustuga jest $wiadczona:

1) z terytorium jednego panstwa na terytorium innego kraju;

2) na terytorium jednego cztonka WTO dla ustugobiorcy z innego panstwa;

3) przez obecno$¢ handlowg na terytorium danego panstwa czlonkowskiego
ustugodawcy pochodzacego z innego kraju nalezacego do WTO;

4) przez obecno$¢ zagranicznych oséb fizycznych $wiadczacych ustugi na tery-
torium innego sygnatariusza GATS.

I Pelna nazwa to Porozumienie ustanawiajace Swiatowa Organizacje Handlu (WTO), sporza-
dzone w Marrakeszu dnia 15 kwietnia 1994 r., Dz.U. z 1995 r. Nr 98, poz. 483.

2 Polski przektad znajduje si¢ w zalaczniku do Dz.U. z 1998 r. Nr 34, poz. 195. Przepisy przy-
taczane w dalszej cze$ci niniejszej pracy beda czerpane z tego Zrodla.

3 Art. IT ust. 2 Porozumienia WTO. Zob. takze Blackhurst [1998].
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Poszczegdlne sposoby sg bardzo czesto okreslane jako: 1) ustuga transgra-
niczna; 2) konsumpcja za granica; 3) obecno$¢ handlowa i 4) obecno$é oséb
fizycznych. Ich istote ilustruje rysunek 1.

W Swietle regulacji GATS za konstytutywny dla miedzynarodowego $wiad-
czenia ustug nalezy uznaé fakt, ze konsument uslugi i podmiot gospodarujacy
(w rozumieniu ostatecznego odbiorcy platnosci) nie sg rezydentami tego samego
kraju. W przeciwnym wypadku przepisy WTO nie maja zastosowania.

Powracajgc do norm GATS, zaznaczy¢ nalezy, ze w przypadku ustugi trans-
granicznej nie ma potrzeby przemieszczania si¢ ani nabywcy, ani ustugodawcy.
Wystarczy ich kontakt za pomoca $rodkéw komunikacji poSredniej. Jesli dzieki
temu nastepuje zmiana stanu nabywcy, to mamy do czynienia z ustugg w ro-
zumieniu efektu dziatalno$ci ekonomicznej. Przykladem moze byé zalozenie
internetowego konta bankowego w zagranicznym banku czy porada inwesty-
cyjna udzielona przez telefon [Claessens, 2006], [Wunsch-Vincent, 2006].

Rysunek 1
Sposoby $wiadczenia uslug w handlu miedzynarodowym w $wietle GATS
Granica
Pafistwo A Pafistwo B
GATS-1: usluga transgraniczna
ustuga

Ustugodawca z B

Uslugobiorca z A ustuga Uslugodawca z B
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie OECD [2003]
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Dla konsumpcji za granica kluczowe jest opuszczenie swojego kraju przez
nabywce ustugi i udanie sie do innego panstwa w celu skorzystania z tamtejszej
oferty uslugowej. Typowym przyktadem jest wyjazd na zagraniczne leczenie
lub w celach edukacyjnych. W przypadku ustug finansowych mozna wskazaé
wyplate gotéwki z bankomatu na zagranicznych wakacjach lub dokonanie
zagranicznej platnodci za pomoca karty kredytowe;j.

Obecno$¢ handlowa jest zwigzana z zagranicznymi inwestycjami bezpo-
$rednimi. W tym przypadku ustlugodawca $wiadczy ustugi za posrednictwem
przedstawicielstwa, oddzialu lub przedsiebiorstwa zaleznego, ktére posiada
osobowo$¢ prawng i dziata na terytorium innego cztonka WTO [Sauve, Wil-
kie, 2000]. Przykladem jest choéby zaciggniecie kredytu hipotecznego przez
obywatela Polski w banku majacym siedzibe w Polsce, ale z przewaga kapitatu
zagranicznego (np. Bank Zachodni WBK, w ktérego strukturze wlascicielskiej
dominuje kapital hiszpanski).

Ostatnia z wyzej wymienionych metod $wiadczenia ustugi jest zwigzana
z przeplywem sily roboczej. Wowczas zagraniczny ustugodawca wysyla per-
sonel lub tez ustuge w innym panstwie §wiadczy obcokrajowiec samodzielnie
prowadzacy dziatalno$é. W tym przypadku mozna sie odwotaé do zatrudnienia
w banku majgcym siedzibe w Polsce obywateli kraju pochodzenia dominujgcego
akcjonariusza tego banku. Podkresli¢ jednak trzeba, ze praktyka cztonkéw WTO
niemal zablokowata ten kanat dystrybucji ustug, co mozna wigzaé z polityka
ochrony rodzimego rynku pracy [Chanda, 2001], [Kruszka, 2006].

Kluczowe normy GATS to: klauzula najwiekszego uprzywilejowania; zasady
dostepu do rynku oraz klauzula narodowego traktowania.

Klauzula najwiekszego uprzywilejowania (KNU), zapisana w art. IT ust. 1
GATS, zréwnuje prawa czlonkéw WTO wchodzacych na wewnetrzny rynek
innego panstwa. Jesli rzad jakiego$ kraju przyzna zagranicznym przedsiebior-
stwom lub ich produktom specjalne przywileje, to wspomniana klauzula naka-
zuje rozciggniecie tych uprawnien na wszystkich pozostalych sygnatariuszy
GATS*. Nie muszg oni spelniaé kryteriéw, ktére staly za przyznaniem specjal-
nego traktowania, ale na mocy przepiséw WTO sg i tak nim objeci.

Zasady dostgpu do rynku wewnetrznego (art. XVI ust. 2 GATS) nie sa
sformutowane wprost, lecz wskazuja, jakie dzialania sg zabronione wobec
zagranicznych ustugodawcéw i ich oferty. W toku prac nad GATS uznano, ze
nalezy do nich zaliczy¢:

* ograniczenie liczby uslugodawcow,

* ograniczenie warto$ci transakcji, ktérych przedmiotem jest ustuga, albo
limitowanie aktywoéw ustugodawcow,

* ograniczenie liczby transakcji ustugowych lub catkowitej ilosci produktéw
ustugowych,

4 W odro6znieniu od KNU stosowanej w handlu towarami, GATS rozcigga wspomniany instru-
ment nie tylko na produkty per se, ale réwniez na ich dostawcéw. Szczegétowa analize zasad
stosowania KNU wobec ustug prezentuje [Mattoo, 2000].
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* ograniczenie liczby zagranicznych oséb fizycznych, ktére moga byé zatrud-
nione w danym podsektorze ustug,

* ograniczenia nalozone na udziat kapitatu zagranicznego,

*  wymdg szczegblnego rodzaju podmiotowosci prawnej zagranicznego ustu-
godawcy.

Wymienione $rodki, z wyjatkiem ostatniego, stanowig egzemplifikacje iloscio-
wych ograniczen handlowych [Hoekman, Primo Braga, 1997], [Arkell, 2002].

Klauzule narodowego traktowania wprowadza art. XVII GATS. Na jego mocy
panstwo zwigzane umowami WTO jest zobowigzane do przyznania ustugodaw-
com i ustugom pochodzgcym z innego kraju sygnatariusza GATS, w odniesieniu
do wszelkich $rodkéw wplywajacych na $wiadczenie ustug, traktowania nie
mniej korzystnego, niz przyznane wlasnym ustugom i uslugodawcom. Zatem
mozna stwierdzié, ze zasady dostepu do rynku i narodowe traktowanie to instru-
menty o komplementarnym oddzialywaniu. Jesli jaki§ ustugodawca dotrze ze
swojg ofertg do zagranicznych nabywcéw, to na takim rynku moze oczekiwaé
od rzadu panstwa goszczacego traktowania nie gorszego niz to, ktére spotyka
rodzimych przedsiebiorcéw oferujgcych ,podobne” ustugi [Cossy, 2006].

Pokrétce scharakteryzowane trzy normy GATS tworza zreby niedyskrymi-
nacyjnego systemu miedzynarodowego handlu ustugami. Jednak poszczegélne
instrumenty tego uktadu maja rézne zakresy obowigzywania [Schmidt, King,
2005].

Eliminacja dyskryminacji w handlu ustugami, wsparta przejrzystoscia
wewnetrznych regulacji, to podstawowe ustalenia GATS, czyli jedynego poro-
zumienia w sprawie miedzynarodowego $wiadczenia ustug, ktére obowigzuje
w powszechnym wymiarze. Znacznie wcze$niej niz utworzono WTO rozpoczat
sie jednak proces liberalizacji prowadzonej w mniej licznym gronie, bo zawezo-
nym tylko do pewnej grupy panstw europejskich. Ze wzgledu na wage procesu
integracji europejskiej konieczne jest odniesienie si¢ do norm obowiazujacych
wewnatrz Unii Europejskiej.

Przepisy Unii Europejskiej

Europejski rynek wewnetrzny zasadza sie na swobodzie przeplywu: towaréw,
osob, ustug i kapitatu. Swobode $wiadczenia uslug, jako zasade, wpisano juz
do Traktatu ustanawiajgcego EWG z 1957 r., ktéry po wielu zmianach obowig-
zuje obecnie jako Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE)>. Przepis
art. 26 ust. 2 wspomnianego traktatu stanowi, ze rynkiem wewnetrznym Unii
jest obszar bez granic wewnetrznych, w ktérym sg zapewnione wymienione
wyzej swobody, zgodnie z postanowieniami TFUE oraz Traktatu o Unii Euro-
pejskiej (TUE)S.

5 W pracy powolywana bedzie wersja obowigzujaca od czasu ratyfikacji Traktatu z Lizbony,
zob. TFUE (wersja skonsolidowana), Dz. Urz. UE C 83 z dnia 30 marca 2010 r.
6 TUE (wersja skonsolidowana), Dz. Urz. UE C 83 z dnia 30 marca 2010 r.
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Art. 57 TFUE, odmiennie niz GATS, podaje definicj¢ ustug, wedtug ktorej
sg nimi $wiadczenia wykonywane zwykle za wynagrodzeniem w takim zakresie,
w jakim nie sg one uregulowane przez postanowienia dotyczgce swobodnego
przeplywu towaréw, kapitatu i oséb. W szczegdlnosci ustugi obejmujg dzialal-
no$¢: o charakterze przemystowym, handlowym, rzemie$lniczym lub tez polega-
jaca na wykonywaniu wolnych zawodéw. Wobec uslug zakazuje sie ograniczania
ich $wiadczenia wewnatrz Unii w odniesieniu do obywateli panstw - czlon-
kéw UE majacych swe przedsigbiorstwo w innym kraju cztonkowskim (art. 56
TFUE). Réwnoczesnie tre$¢ art. 57 TFUE nakazuje, by w przypadku ustug
odwotaé sie do kryterium przej$ciowego ich $wiadczenia w innym kraju.

Tak ujety zakres regulacji TFUE, wprowadzajacy element umiedzynarodowie-
nia przeptywu ustug, praktycznie pokrywa sie ze sposobami dostarczania ustug
wedlug GATS-1 i GATS-4. Orzecznictwo Trybunatu Sprawiedliwosci objeto tymi
normami takze GATS-2 [Tiirk, 1998]. Z punktu widzenia niniejszej pracy pod-
stawowe znaczenie majg uslugi transgraniczne, tj. $wiadczone wedlug GATS-1.
Idea wewngtrznego rynku UE nie moze by¢ urzeczywistniona bez mozliwosci
oferowania takich ustug bez ograniczenn. W zwigzku z tym prawo pierwotne
UE nie wprowadza odmiennych regulacji dla transgranicznej dystrybucji ustug,
taktujac ja jako réwnoprawny komponent podazy produktow.

Troche odmiennie jest uksztaltowany rezim prawny $§wiadczenia ustug przez
ustanawianie zagranicznego podmiotu zaleznego (GATS-3 w prawie WTO).
W tym przypadku TFUE odsyla do przepiséw prawa przedsiebiorczosci, ktére
ksztaltuja swobode tworzenia przedsiebiorstw. Kryterium rozgraniczenia jest
czas $wiadczenia, a wiec takze powtarzalno$é czy wrecz ciaglo$é dziatalnosci.

W stosunku do cztonkéw Unii TFUE wyraznie ustanawia zasade traktowania
narodowego, zatem kraje czlonkowskie zobowigzane sg do traktowania obcych
ustug i uslugodawcéw w taki sam sposéb, jak ustugi i podmioty krajowego
pochodzenia (art. 61 TFUE). Mimo takich postanowien traktatowych Trybunat
Sprawiedliwos$ci stwierdzil, ze klauzula narodowa odnosi si¢ w tej samej mierze
do ustugobiorcy [Tiirk, 1998].

Pomimo zalozonej w TFUE swobody $§wiadczenia ustug na rynku wewnetrz-
nym, praktyczne korzystanie z niej bylo silnie ograniczone przez przepisy kra-
jowe. Cheé przezwycigzenia tej bariery stala si¢ najwazniejszym motywem
uchwalenia, horyzontalnej w zamierzeniach, Dyrektywy o ustugach?. W osta-
tecznie przyjetej wersji znalazlo sie jednak bardzo wiele wytgczen przedmioto-
wych, w tym takze dotyczacy ustug finansowych [Petsch, 2006]. Z tego wzgledu
sg one poddane osobnemu rezimowi prawnemu - tu: przepisom regulujgcym
$wiadczenie ustug bankowych. W zwigzku z tym nalezy poznaé¢ podstawowe
normy w tym zakresie.

Praktykowanie generalnej swobody ustug transgarnicznych nie moze si¢
urzeczywistni¢ bez dokonania modyfikacji norm prawa wtérnego (por. art. 59
ust. 1 TFUE) oraz regulacji krajowych. Zmiany odbywaly sie wieloetapowo,

7 Dyrektywa 2006/123/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 12 grudnia 2006 r. dotyczaca
ustug na rynku wewnetrznym, Dz. Urz. UE L 376 z dnia 27 grudnia 2006 r.
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kazdorazowo akcentujgc role dyrektyw. Na ich podstawie stworzono minimalny
poziom harmonizacji przepiséw regulujacych funkcjonowanie bankéw w UE,
a krajowi ustawodawcy dokonali implementacji norm dyrektyw do wewnetrz-
nego porzadku prawnego.

W przypadku dziatanosci bankowej uchwalono szereg aktow, ktére obecnie
zostaly skodyfikowane w Przeredagowanej skonsolidowanej dyrektywie bankowe;8.
Z punktu widzenia bankowosci transgranicznej, kluczowe znaczenia majg normy
art. 6 i 23 wspomnianej wyzej dyrektywy. Pierwsza wprowadza obowigzek uzy-
skania zezwolenia przez instytucje przyjmujace depozyty i udzielajace kredytow.
Druga ustanowita ,jednolitg licencje bankowg”. W zwigzku z tym bank, ktéry
otrzymat zezwolenie wymagane wedlug porzadku prawnego jednego z pafistw
cztonkowskich UE, uzyskat prawo do dokonywania transgranicznych czynnosci
bankowych w pozostatych krajach UE, bez konieczno$ci aplikowania o kolejne
autoryzacje. W ten sposéb urzeczywistniono idee wzajemnego uznawania zezwo-
len, ktére wydano przy harmonizacji minimalnego poziomu wymagan.

Z zasada ,jednolitej licencji bankowej” wiaze sie poddanie instytucji kredyto-
wej obecnej w innym panstwie czlonkowskim UE na zasadach transgranicznych
(lub poprzez oddzial) nadzorowi organu panstwa pochodzenia. Uprawniony pod-
miot nadzoruje wypelnianie przez dany bank warunkéw zawartych w zezwoleniu,
tj. wymogéw kapitatowych, regut ostrozno$ciowych, dostosowania sie do zasad
prowadzenia dziatalno$ci wedtug wczes$niej udostepnionych planéw, dawania
rekojmi rzetelnosci cztonkéw organéw statutowych danego banku [Bacia, 2011].

Odpowiednie organy nadzoru panstwa goszczacego sa jednak uprawnione
do otrzymania notyfikacji w sprawie zagranicznego banku korzystajgcego
z ,jednolitej licencji”. Notyfikacja potwierdza uzyskanie zezwolenia na $wiad-
czenie ustug bankowych oraz wskazuje na poddanie sie¢ nadzorowi przez organ
panstwa domicylu.

Nalezy podkresli¢, ze utworzenie przez zagraniczng instytucje kredytowa
odrebnego prawnie podmiotu zaleznego, a nie oddzialu, nie podlega zasadzie
Jjednolitej licencji”. W takim razie rozpoczecie dziatalno$ci przez bank zalezny
od innego banku zagranicznego wymaga otrzymania zezwolenia od uprawnio-
nych organéw panstwa goszczacego.

Art. 9 Przeredagowanej skonsolidowanej dyrektywie bankowej okreSla mini-
malny kapitat zalozycielski dla instytucji kredytowej (bo tak formalnie w dyrek-
tywach unijnych okre$lone sg banki) na réwnowarto$é 5 mln. euro. Wszystkie
banki dzialajgce w Unii Europejskiej, a zatem takze te, ktére oferujg swe
ustugi na zasadach $cisle transgranicznych, obowigzuje ujednolicony wymagany
wspolezynniki wyptacalno$ci (art. 75 Przeredagowanej skonsolidowanej dyrek-
tywy bankowej), a takze putapy koncentracji zaangazowania (art. 111 Przere-
dagowanej skonsolidowanej dyrektywy bankowej) oraz limit znacznego pakietu
akcji w podmiotach niefinansowych (art. 120 Przeredagowanej skonsolidowanej

8 Dyrektywa 2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe (wersja przeredagowana),
Dz. Urz. UE L 177 z dnia 30 czerwca 2006 r.
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dyrektywy bankowej). Harmonizacji poddano takze kwestie gwarancji depo-
zytéw. Na mocy dyrektywy 94/19 z 1994 r. panstwa nalezace do UE zostaly
zobowigzane do ustanowienia systemu gwarantowania wkladéw bankowych
do wysokosci 100 tys. euro®.

Podsumowujac analize regulacji w sprawie ustug bankowych warto podkre-
§li¢, ze przepisy obowigzujace zar6wno w UE, jak i w WTO tak samo definiujg
transgraniczne $wiadczenie ustug. Do tego rodzaju zdarzenia dochodzi, gdy
usluga jest Swiadczona na rzecz nabywcy rezydujacego na terytorium innego
panstwa, przy czym ani uslugodawca, ani ustugobiorca nie opuszczajg pafistwa
swej rezydencji. Oba prezentowane zespoly norm dopuszczajg transgraniczne
$wiadczenie ustug bankowych. Miedzy wskazanymi systemami prawnymi ist-
nieje jednak bardzo duza réznica.

Czlonkostwo w WTO wymaga zlozenia deklaracji liberalizacyjnej wobec
$wiadczenia trasngranicznego, a jego tre$¢ pozostaje suwerenng decyzjg danego
panstwa. W zwigzku z tym dany kraj moze wylaczy¢ bankowo$é transgra-
niczng spod regulacji GATS. Wéwczas zastosowanie maja przepisy rodzimego
porzadku prawnego. Przykladowo polski rzad tak wlasnie postagpil, a wigc
wykonywanie czynno$ci bankowych przez podmioty zagraniczne wymaga kapi-
talowego zaangazowania w Polsce, tj, utworzenia oddziatu lub banku zaleznego
[Kruszka, 2011]. Kazdorazowo potrzebne jest wowczas zezwolenie Komisji
Nadzoru Finansowego.

Stosunki gospodarcze, w ktérych stronami sg podmioty z panistw Unii Euro-
pejskiej nie sg regulowane normami WTO. Zastosowanie majg wéwczas przepisy
pierwotnego oraz wtérnego prawa wspolnotowego. Na ich mocy wszystkie
panstwa UE musza w pelni dopuszczaé transgraniczne $wiadczenie ustug ban-
kowych, co jest zgodne z ideg wewnetrznego rynku Unii. Szereg szczegétowych
norm tworzy dosy¢ rozbudowany rezim prawny dla uslug bankowych, ale ogélny
ich wydzwigk to gwarantowanie swobody mi¢dzynarodowego Swiadczenia ustug
na zintegrowanym bankowym rynku UE.

Bankowo$¢ transgraniczna w ujeciu iloSciowym

W prezentowanym opracowaniu analiza danych opisujacych bankowosé
transgraniczng zawezona zostala do informacji o podstawowych czynno$ciach
bankowych, tj. przyjmowaniu wkladéw pieni¢znych oraz udzielaniu kredytéw.
Praktyka sprawozdawcza instytucji kredytowych utrudnia jednoznaczne wyod-
rebnienie tego rodzaju uslug. Co prawda dostepne sa dane o zobowigzaniach
i naleznoSciach od nierezydentéw, ale nie wiadomo czy powstaly one przy okazji
fizycznej obecnos$ci nierezydenta (lub jego reprezentanta) w pafistwie domicylu
danego banku, czy tez zawigzanie stosunku prawnego odbyto sie na odleglosé.

9 Dyrektywa 94/19/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie
systeméw gwarancji depozytéw, Dz. Urz. WE L 135 z dnia 31 maja 1994 r. zmieniona w tej
kwestii na mocy Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/14/WE z dnia 11 marca
2009 r. zmieniajacej dyrektywe 94/19/WE w sprawie systeméw gwarancji depozytéw w odnie-
sieniu do poziomu gwarancji oraz terminu wyplaty, Dz. Urz. UE L 68 z dnia 13 marca 2009 r.
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Nalezy jednak przypuszczad, ze korzystanie z podstawowych ustug bankowych
w trakcie podrézy zagranicznych ma incydentalne znaczenie. W zwigzku z tym
dane o zobowigzaniach i nalezno$ciach wynikajacych ze $wiadczenia ustug
nierezydentom bedg interpretowane jako informacje o rozmiarach transgra-
nicznej aktywnosci bankowe;.

Podstawowym Zrédlem powyzej zdefiniowanych informacji sg zagregowane
bilanse monetarnych instytucji finansowych. Analizy prowadzone w niniejszej
pracy koncentrujg si¢ na panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednak
uznano, ze warto takze przesledzi¢ procesy obserwowane w strefie euro, trak-
tujac ja jako swoisty uktad odniesienia. Bilanse instytucji finansowych!0 pub-
likuje Europejski Bank Centralny. Strukture wkladéw i kredytéw!! instytucji
finansowych strefy euro zaprezentowano na rysunkach 2-5.

Jak wynika z dostepnych danych, strefa euro charakteryzuje si¢ daleko
posunietg integracjg transgraniczng w zakresie operacji miedzybankowych. Do
polowy 2008 r. kredyty udzielone monetarnym instytucjom finansowym bez
obecnosci handlowej systematycznie zwigkszaly swéj udzial w lacznej wartosci
kredytéw dla tego rodzaju ustlugobiorcéw. W przeddzienr Swiatowego kryzysu
finansowego (lata 2006-2007) odsetek przypadajacy na kredyty transgraniczne
wyniést blisko 55%. Od potowy 2008 r. nastgpila zmiana tej tendencji i ponownie
przewage zyskaly kredyty krajowe. Ostatnie kwartaly wskazujg na stabilizacje
udzialu kredytéw transgranicznych na poziomie 45% lacznego wolumenu kre-
dytéw dla monetarnych instytucji finansowych.

Rysunek 2 Rysunek 3
Struktura kredyt6w dla monetarnych instytucji Struktura kredyt6w dla sektora
finansowych w strefie euro niefinansowego w strefie euro
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

10 Za kazdym razem z danych wylaczony byt Eurosystem, tj. Europejski Bank Centralny wraz
z krajowymi bankami centralnymi panstw strefy euro. Pominieto takze wielkosci przypisane
Estonii, Stowacji i Stowenii.

11 'W niniejszej pracy przyjeto ekonomiczne, a nie prawne rozumienie kredytu. W zwigzku z tym
uzywano zagregowanych danych EBC, w ktérych nie wydziela sie kredytéw bankowych i po-
zyczek pienieznych.
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Rysunek 4 Rysunek 5
Struktura depozyt6w monetarnych instytucji Struktura depozyt6w sektora niefinansowego
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC

Odmiennie ksztaltuje sie sytuacja w zakresie $wiadczenia ustlug dla pod-
miotéw niefinansowych. W tym przypadku udzial kredytéw transgranicznych
wynosil zaledwie 9% w 1999 r., by zwigkszy¢ si¢ do 13,5% w potowie 2008 r.
0d tego momentu ponownie zyskaly na znaczeniu kredyty oferowane wewnatrz
danego panstwa, cho¢ przyrost wynidst tylko okoto 1 punktu procentowego.
Troche wiekszy odsetek ustug transgranicznych przypada na depozyty sktadane
przez sektor niefinansowy — do potowy 2008 r. bylo to okoto 15% ogdlnej war-
to$ci wktadéw tej grupy deponentéw. W kolejnych dwéch kwartatach pojawit
sie spadek udziatéw o okolo 2,5 punktu procentowego. W ostatnim badanym
okresie w sposéb transgraniczny zdeponowano okoto 13,5% lacznej wartosci
wktadéw sektora niefinansowego.

Innym Zrédlem informacji o bankowos$ci transgranicznej sa opracowania
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (Bank of International Settlements
— BIS). Zamieszcza si¢ tam dane o miedzynarodowych naleznosciach i zobo-
wigzaniach (w USD) w ujeciu skonsolidowanym, tj. dane uwzgledniajg operacje
wykonywane réwniez przez zagraniczne podmioty zalezne [BIS, 2009]. Zasada
BIS jest wyodrebnianie warto$ci kredytéw transgranicznych (cross — border
claims) oraz takich, ktore sg oferowane przez zagraniczne banki zalezne i od-
dzialy (foreign subsidiaries and branches) rezydentom panstw przyjmujacych
(local claims). Suma obu komponentéw jest okre$lana mianem zagranicznych
zobowigzan (foreign claims).

Podkresli¢ trzeba, ze skonsolidowane dane sptywajg do BIS tylko od sto-
sunkowo nielicznego grona 30 panistw raportujgcych. Co prawda znajduja sie
wsrdd nich wszystkie najlepiej rozwiniete gospodarki, tj. UE-15, USA, Japonia,
Singapur, Hongkong, a takze najwazniejsi przedstawiciele pafistw rozwijaja-
cych sie: Brazylia, Indie, Meksyk, Turcja. Mimo wszystko brak w tej grupie
przedstawicieli Europy Srodkowo-Wschodniej.
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Bardzo wazne jest przedstawienie w danych BIS podmiotowej struktury
przeplywéw zagranicznych, tzn. mozna okresli¢ skad do danego panstwa napty-
nely fundusze, tyle ze kierunki te sg zawezone tylko do grupy panstw raportu-
jacych. Z drugiej strony mankamentem jest publikowanie tak prezentowanych
danych tylko dla agregatu jakim sg zagraniczne zobowigzania (foreign claims).
Co prawda BIS dysponuje réwniez informacjami o geograficznym rozbiciu
warto$ci ustug transgranicznych, ale banki centralne pafistw raportujgcych
opatrzyly te wskazniki klauzulg poufnosci!2.

Poniewaz wickszo$¢ panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej nie przyjela
euro, badajgc rozmiary bankowosci transgranicznej w analizowanej grupie nie
mozna skorzystac¢ z ujednoliconych danych Europejskiego Banku Centralnego.
Z kolei informacje publikowane przez narodowe banki centralne nie zawsze
odnoszg sie do operacji z nierezydentami. W zwiazku z tym konieczne bylo
wykorzystanie danych opracowanych przez BIS.

W pierwszej kolejnosci nalezato okresli¢ panstwa, ktére zaangazowane sg
w transgraniczne $wiadczenie ustug bankowych dla podmiotéw z Europy Srod-
kowo-Wschodniej. Jak juz wspomniano dane BIS wskazuja na taczng warto$é
takich operacji, ale brakuje rozbicia po stronie podazy ustug, co podkreslajg
Weistroffer i Mobert [2010]. W zwigzku z tym pomocniczo siegni¢to do infor-
macji o strukturze szerszej kategorii jaka sg zagraniczne zobowigzania. Dane
dla roku 1999 oraz 2010 przedstawiono w tablicy 1.

Tablica 1

Struktura (w %) zagranicznych zobowiazan bankowych panstw z Europy Srodkowo-Wschodniej
wedlug wierzycieli

Wyszczegélnienie 1999 2010
Austria 12,05 21,53
Belgia 5,57 10,21
Francja 5,01 5,81
Grecja b.d. 4,68
Holandia 6,90 5,44
Japonia 3,35 0,76
Niemcy 34,31 12,82
Szwecja 3,41 7,13
USA 2,87 2,78
Wielka Brytania 4,74 1,78
Wiochy 4,38 14,15
Inne 17,41 12,91

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie BIS [1999 i 2011]

12 Jest to informacja przekazana autorowi przez Monetary and Economic Department BIS.
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Zaprezentowane wskazniki dowodza, ze zagraniczne zobowigzania czlonkéw
UE z Europy Srodkowo-Wschodniej sa generalnie zaciggane w bankach Zachod-
niej Europy. Najwieksza ekspansje w ciggu badanego okresu przeprowadzity
banki austriackie, wloskie oraz belgijskie. Podkresli¢ jeszcze raz nalezy, Ze
w tablicy 1 przedstawiono strukture zagranicznych zobowigzan, ktére zawieraja
takze informacje o uslugach oferowanych rezydentom przez banki inkorporo-
wane w panstwie goszczacym, ale kapitalowo zalezne od banku zagranicznego.
Liczne przejecia zrealizowane w Europie Srodkowo-Wschodniej przez austriacki
Reiffeisen lub Erste, wloski UniCredit lub Intesa Sanpaolo, badz belgijskie KBC
skutkujg takim wlasnie geograficznym rozktadem foreign claims.

Z uwagi na powyzsze fakty mozna przypuszczaé, ze podobng charaktery-
styke ma struktura ustug transgranicznych, tj. prym wodzg w nich rozwiniete
panstwa nalezace do strefy euro. Niestety jest to tylko przypuszczenie, ktérego
nie mozna w pelni dowie$¢ ze wzgledu na brak danych.

W niniejszej pracy informacje o warto$ci transgranicznych kredytéw zacig-
ganych przez podmioty z Europy Srodkowo-Wschodniej oraz wkladéw banko-
wych sktadanych przez to grono deponentéw zaczerpnieto ze statystyk BIS. Nie
pochodzg one wprost z publikacji Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych,
lecz z bazy The Joint External Debt Hub (JEDH)!3. Jest to Zr6dlo wspdlnie
stworzone przez BIS, OECD, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy oraz Bank
Swiatowy. Podkresli¢ trzeba, ze kraje Europy Srodkowo-Wschodniej nie naleza
do grona panstw raportujgcych BIS, zatem kazdorazowo informacje nalezy
tak interpretowadé, ze kredyt (depozyt) jest zaciagniety (zlozony) przez podmiot
z panstw okresu transformacji, a drugg strong umowy jest bank z panstwa
raportujagcego BIS. Jak juz wspomniano zalozono, Ze sg to instytucje kredy-
towe ze strefy euro, ujmowanej w grupe 12 panstw nalezacych do tej strefy
w pierwszej kolejnosci.

Rysunek 6 Rysunek 7
Struktura kredytéw dla monetarnych instytucji Struktura kredyt6w dla sektora niefinansowego
finansowych w Europie Srodkowo-Wschodniej w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych The Joint External Debt Hub oraz EBC

13 Patrz: www.jedh.org
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Dane pozyskane z JEDH pozwalaja na dokonanie rozbicia na ustugi naby-
wane przez monetarne instytucje finansowe!4 oraz podmioty niefinansowe. Ich
warto$¢ odniesiono do analogicznych ustug oferowanych przez banki dziala-
jace na rodzimym rynku i posiadajace status rezydenta. W efekcie mozna bylo
okresli¢ strukture depozytéw i kredytéw podmiotéw dziatajacych w badanej
dziesigtce panstw Europy Srodkowo-Wschodniej. Tak przygotowane wskazniki
zaprezentowano na rysunkach 6-9.

Rysunek 8 Rysunek 9
Struktura depozyt6w monetarnych instytucji Struktura depozytéw sektora niefinansowego
finansowych w Europie Srodkowo-Wschodniej w Europie Srodkowo-Wschodniej
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych The Joint External Debt Hub oraz EBC

Zaprezentowane dane dowodza, ze zjawiska obserwowane w krajach Europy
Srodkowo-Wschodniej majg podobny charakter do tych, ktére zachodza w stre-
fie euro. Ponownie mozna stwierdzié, ze bankowo$¢ transgraniczna na bardzo
duze znaczenie dla instytucji finansowych. W ich przypadku udziat kredytéw
oferowanych na zasadach swobody ustug przekroczyt w 2007 r. 50% ogdlnej
warto$ci udzielonych kredytéow i systematycznie wzrastal, by na koniec 2008 r.
osiggnaé 62%. Kolejne kwartaly, czyli okres kryzysu finansowego, przyniosly sta-
bilizacje na poziomie okoto 60%. W tym samym czasie nastapil spadek udziatu
wkladéw sktadanych transgranicznie do okoto 40% tacznej wartoSci depozy-
téw. Odwrécenie tego spadku nastgpito pod koniec 2010 r. i wéwczas odsetek
przypadajacy na te forme ustug bankowych ponownie wzrdst do okoto 50%.

Podmioty niefinansowe sg mniej zainteresowane ofertg transgraniczng, co
szerzej analizuje Schifer [2009]. Co prawda udzial kredytéw zacigganych za
granicg jest wyzszy niz w strefie euro, ale i tak wynosi tylko nieco ponad
16%. Takze w tym przypadku zauwaza si¢ zmniejszenia korzystania z pozyczek
zagranicznych w okresie kryzysu finansowego.

Najmniejszy stopien integracji europejskiego rynku bankowego mozna
dostrzec w przypadku depozytéw sktadanych przez niefinansowe podmioty

14 Ponownie wylgczone byly banki centralne.
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z Europy Srodkowo-Wschodniej. Udzial wktadéw zagranicznych byl w badanej
grupie panistw blisko trzykrotnie mniejszy niz analogiczny wskaznik dla strefy
euro i wyniésl, §rednio, nieco ponad 3%. Na przetomie lat 2008/2009 nastgpit
raptowny wzrost tego udzialu do 4,7%, by w kolejnym kwartatlach ponownie
spas¢ ponizej 4%.

Determinanty transgranicznego $wiadczenia ustug bankowych
w Europie Srodkowo-Wschodniej

Metodyka analizy

Jak juz wcze$niej zaznaczono, przedmiotem empirycznej analizy byly zjawi-
ska zachodzace w wybranej dziesigtce panstw Europy Srodkowo-Wschodnie;.
Grupa ta sktadata sie z Bulgarii, Czech, Estonii, Litwy, Lotwy, Polski, Rumunii,
Stowacji, Stowenii i Wegier. Dla wymienionych panstw zgromadzono kwartalne
szeregi czasowe obejmujgce okres od poczatku 1998 r. do trzeciego kwartatu
2010 r.

Zgromadzony material Zrédlowy wykorzystuje wskazniki pozyskane w prze-
krojach czasowych i przestrzennych. Z tego wzgledu najlepiej odwotaé sie
do narzedzi wykorzystywanych w szacowaniu relacji dla danych panelowych
[Baltagi, 2005].

Z calej gamy czynno$ci bankowych modelowaniu poddano transgraniczne
oferowanie kluczowych ustug, tj. udzielanie kredytéw i przyjmowanie depozy-
téw. W obu przypadkach dokonano podzialu na ustugi $wiadczone monetarnym
instytucjom finansowym oraz sektorowi niefinansowemu.

W pracy przyjeto, ze podstawowg rolg banku jest posrednictwo finansowe
polegajace na ekonomicznym kojarzeniu deponentéw i kredytobiorcéw, ktére
skutkuje przeksztalceniem oszczednosci w kredyt. Z tego wzgledu uznano, ze naj-
wigksze znaczenie ma $wiadczenie ustug bankowych sektorowi niefinansowemu.
Dlatego w dalszej analizie pominieto modelowanie kredytow i depozytéw miedzy-
bankowych, gdyz nie sg one elementem tak pojmowanego posrednictwa finanso-
wego. Podobnie postepujg Buch [2004] oraz Borio, McCauley, McGuire [2011].

Z uwagi na potencjalnie odmienne zestawy determinant transgranicznego
$wiadczenia poszczegdlnych rodzajéw ustug bankowych podjeto prébe ekono-
metrycznego oszacowania relacji zapisanych jako:

Acre;, = ay + a; Agdpb;, + ay AgdpEU-12, + a3 Aexchange rate;, + ¢, (1)

Adep;, = By + B Agdpb;, + B, AgdpEU-12, + B3 Aexchange rate;, + 2)
+ B4 DIFRATE;; + &;;,

gdzie:

cre — wolumen kredytéw transgranicznych (stan na koniec okresu),
dep — wolumen depozytéw transgranicznych (stan na koniec okresu),
gdpb — PKB analizowanego pafistwa z Europy Srodkowo-Wschodniej,
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gdpEU-12 - PKB strefy euro ujmowanej jako grono 12 pierwotnych cztonkéw!3,
exchange rate — lokalny nominalny kurs walutowy dolara USA (stan na koniec
okresu),

DIFRATE - r6znica miedzy nominalng stopg oprocentowania depozytéw w stre-
fie euro a lokalng stopg oprocentowania depozytéw,

¢, & — sktadniki losowe,

a, f — parametry réwnan,

i: indeks panstwa,

t - czas,

A - roczna stopa zmian.

W powyzszym zestawieniu uzycie malych liter oznaczato, ze wartosci zmien-
nych podlegaly logarytmowaniu. Badajac wielko$ci wyrazone w pieniadzu, np.
wolumen kredytéw, czy PKB kazdorazowo postugiwano sie warto$cig nominowang
w USD w cenach statych z roku 2005 r. Do konwersji stosowano nominalny kurs
walutowy, a miernikiem cen byt deflator PKB (2005 = 100). Warto$ci zmiennych
opisywanych zaczerpnieto z JEDH, warto$ci zmiennych opisujacych pobrano
z bazy Eurostatu, z wylaczeniem DIFRATE, w przypadku ktérej postuzono sie
International Financial Statistics Miedzynarodowego Funduszu Walutowego.

Uzycie w relacjach (1) i (2) zmiennych informujacych o dynamice PKB jest
odwotaniem si¢ do modelu grawitacyjnego Tinbergena [1962], w ktérym prze-
plywy miedzynarodowe objasnia sie swoiscie pojmowanym ,przyciagganiem” zalez-
nym do stopnia rozwoju gospodarczego [McGuire, Tarashev, 2008]. Konieczno$é
uwzglednienia kursu walutowego USD wynika z faktu uzywania dolara amerykan-
skiego jako $rodka rozrachunkowego w $wiatowych przeptywach kapitatowych.
Roéznica oprocentowania depozytéw jest z kolei elementem wypychajacym (push
factor) oszczednosci z lokalnego sektora bankowego [Herman, Mihajlek, 2010].

W nastepnym etapie rozbudowano zaleznosci (1) i (2), tj. dodano kolejne
zmienne. Pierwszy blok miatl za zadanie identyfikowaé zaburzenia na rynku
finansowym. W tym celu wprowadzono wskaznik bedacy réznicg miedzy stawka
EURIBOR dla trzech miesiecy a oprocentowaniem trzymiesiecznych niemie-
ckich bonéw skarbowych. Uwzgledniono takze implikowang zmienno$¢ opcji,
dla ktérych instrumentem bazowym jest indeks Euro Stoxx 50 (dane z bazy
Bloomberg). W podobny sposéb turbulencje na rynku finansowym ujmujg Kamil
i Rai [2010] oraz Takats [2010].

Kolejng zmienng wilgczono do relacji (1). W tym przypadku dazono do
zidentyfikowania ekonomicznego stanu sektora, ktéry byt kredytobiorca. Z uwagi
na to, ze analizowano sektor niefinansowy, ktéry sklada sie z gospodarstw
domowych i przedsiebiorstw niefinansowych, uznano ze zmienng réwnie istotng
dla obu grup jest stopa zmian bezrobocia (dane Eurostatu).

Ostatni zestaw zmiennych wprowadzono do relacji (2). Z jednej strony
uznano, ze lokowanie pieniedzy w bankach, a wiec gromadzenie oszczednosci

15 Grupa UE-12 to: Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Luksemburg, Portugalia, Niemcy, Wlochy.
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moze zaleze¢ od poziomu otrzymywanych dochodéw z pracy. Dlatego uwzgled-
niono zmiany jednostkowego kosztu pracy (dane Eurostatu). Z drugiej strony
zalozono, ze alternatywa dla oszczedzania w bankach moze by¢ lokowanie
nadwyzek finansowych na rynku kapitalowym. Dlatego do relacji (2) dotaczono
stope zwrotu z lokalnych indekséw gieldowych (dane z bazy Bloomberg).

Panelowe testy pierwiastka jednostkowego

Z uwagi na zamiar oszacowania relacji (1) i (2) z uzyciem danych pane-
lowych konieczne bylo wykorzystywanie szeregéw czasowych. Dlatego przed
przystapieniem do szacowania parametréw funkcji regresji przeprowadzono
panelowe testy pierwiastka jednostkowego. Odwotano sie do najpopularniejszych
testow tego rodzaju, tj. testbw Levina, Lina i Chu; Ima, Pesarana i Shina oraz
Maddali i Wu [Strzala, 2009]. Wszystkie wymienione testy zaktadajg hipoteze
zerowg o braku stacjonarno$ci zmiennej. Dysponujac informacjami o stopniu
zintegrowania mozna bylo przystapi¢ do dalszych estymacji.

Tablica 2
Wyniki panelowych testéw pierwiastka jednostkowego
Test LLC Test IPS Test MW
Wyszczeg6lnienie | statystyka p - value statystyka » - value statystyka » - value
testowa testowa testowa
Acre -0,41 0,34 -2,09 0,02 35,21 0,02
Adep 0,50 0,67 -4,59 0,00 61,78 0,00
DIFRATE -3,96 0,00 -2,38 0,00 40,21 0,00
Aexchange rate -3,09 0,00 -4,32 0,00 53,34 0,00
Agdpb -1,58 0,06 -3,12 0,00 39,96 0,00
AgdpEU-12 -2,33 0,00 -4,04 0,00 48,33 0,00
Alabor 0,88 0,82 -1,89 0,03 35,82 0,02
SPREAD -4,12 0,00 -2,39 0,01 29,73 0,07
Astock -5,02 0,00 -7,20 0,00 91,30 0,00
Aunemp -1,44 0,07 -2,73 0,00 36,15 0,01
V2X -2,95 0,00 -4,19 0,00 50,07 0,00

Objasnienia: test LLC - test Levina, Lina, Chu; test IPS - test Ima, Pesarana, Shina; test MW — test
Maddali, Wu; cre — realna warto$¢ kredytéw dla sektora niefinansowego; cref — realna warto$¢ kredytow
dla monetarnych instytucji finansowych; dep — realna warto$¢ depozytéw transgranicznych sektora
niefinansowego; DIFRATE - réznica miedzy stopg oprocentowania depozytéw w strefie euro a lokalng
stopa oprocentowania depozytéw; exchange rate — lokalny nominalny kurs USD; gdpb - lokalny PKB;
gdpEU-12 - PKB strefy euro, sktadajacej si¢ z grupy UE-12; labor — wskaznik jednostkowego kosztu pracy;
SPREAD - r6znica pomigdzy stawkg EURIBOR 3M a oprocentowaniem niemieckich bonéw skarbowych
3M; stock - stopa zwrotu z indeksu lokalnego rynku papieréw warto$ciowych; unemp — poziom bezrobocia;
V2X - implikowana zmienno$¢ opcji, dla ktérych instrumentem bazowym jest indeks Euro Stoxx 50.
Uzycie matych liter oznacza, ze badano indeksy dynamiki (podstawa byl analogiczny kwartal roku
poprzedniego), ktére nastepnie logarytmowano; uzycie wielkich liter oznacza, ze badano poziomy
zmiennych i nie przeprowadzano logarytmowania.

Zrédto: opracowanie wtasne
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Wyniki panelowych testéw pierwiastka jednostkowego zamieszczono w tab-
licy 2. Empiryczne wartoSci statystyk testowych i skojarzone z nimi wartosci
granicznego poziomu istotnosci generalnie nakazujg odrzucié¢ hipoteze o braku
stacjonarnos$ci analizowanych zmiennych na standardowo przyjmowanym pozio-
mie istotno$ci wynoszacym 5%!16. Pozwolito to przej$¢ do dalszych estymacji
bez obawy uzyskania relacji pozornych.

Wyniki estymacji

W pierwszej kolejnosci oszacowano relacje opisujgce roczne stopy zmian
realnego wolumenu kredytéw transgranicznych dla sektora niefinansowego.
Uzyskane rezultaty przedstawiono w tablicy 3.

Tablica 3

Funkcje regresji dla przyrostéw wolumenu kredytéw dla sektora niefinansowego

Warto$ci parametréw

Zmienna model model ze zmiennymi identyfikujacymi model ze stopa
opisujaca podstawowy zaburzenia na rynku finansowym zmian bezrobocia
@ (ii) (iii) (iv) v)
stata 0,12 0,24 0,04 0,27 0,16
(0,00) (0,00) (0,15) (0,00) (0,00)
Acdpb 1,97 1,97 2,04 1,90 1,10
sap (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,01)
Aed -1,99 -1,65 -0,95 22,71 -1,95
8dPEu.12 (0,01) (0,02) (0,20) (0,00) (0,01)
Aexchanee rate -0,88 -0,84 -0,87 -0,87 -0,81
g (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
0,19 0,13
SPREAD (0.00) 0.13)
-0,005
-0,007 ’

V2X (0,00) (0,00)
-0,25
Aunemp (0,00)

Statystyki diagnostyczne

R2 0,32 0,40 0,35 0,34 0,34
F 62,36 53,28 54,15 51,49 51,57
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
liczba obserwacji 470 470 470 470 470
27 2,76 2,82 2,74 2,65 3,50
! (0,44) (0,43) (0,62) (0,65) (0,58)

Objasnienia: liczby w nawiasach to graniczne wartosci prawdopodobiefistwa. Pogrubiono parametry istotne
na poziomie 5%. x% - empiryczna wartos¢ statystyki testu Hausmana. Pozostate objasnienia jak w tablicy 2.

Zrédto: obliczenia wiasne

16 Przyjeto, ze dany wniosek musi by¢ poparty przez wyniki co najmniej dwéch testéw.
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W przypadku podstawowego modelu, zgodnego z relacjg (1), wszystkie
zmienne opisujace okazaly sie statystycznie istotne. Zauwazy¢ nalezy, ze wzro-
stowi gospodarczemu panstwa pochodzenia dluznika towarzyszy wzrost real-
nej wartoéci kredytow udzielonych transgranicznie. Podobny rezultat, tyle Ze
w odniesieniu do innej grupy panstw, uzyskali Derviz i Podpiera [2007] oraz
Hermann i Mihajlek [2010]. Z drugiej strony szybszy wzrost PKB strefy euro
wigze sie ze zmniejszeniem akcji kredytowej dla podmiotéw niefinansowych
z Europy Srodkowo-Wschodniej. Grupe UE-12 tworza panstwa o najwyzszych
dochodach, a ich integracja finansowa sprawia, ze mozna te grupe traktowac
jako synonim rynku krajowego dla bankéw z tych pafistw. Zatem poprawa stanu
gospodarki ,krajowej” zmniejsza sklonno$é do podejmowania transgranicznej
dziatalno$ci na rynkach wschodzacych.

W wyniku przeprowadzonej estymacji otrzymano ujemny parametr stojacy
przy zmianach nominalnego kursu USD. Zasadne jest zatem stwierdzenie, Ze
deprecjacja pienigdza panstw Europy Srodkowo-Wschodniej zmniejsza war-
to$¢ transgranicznych kredytéw. Wynika to z faktu, iz zaciagajacy walutowg
pozyczke za granica ponosi wigksze ekonomiczne cigzary splaty w sytuacji
spadku kursu rodzimego pienigdza.

Powyzszy zestaw determinant zostal rozszerzony o zmienne identyfikujace
zaburzenia na rynku finansowym. Wzrost wartos$ci zmiennej SPREAD oznacza
pojawienie sie turbulencji na europejskim rynku pienieznym!7. Do$wiadczenie
ostatniego kryzysu wskazuje, ze w tym samym czasie majg miejsce istotne
zaburzenia funkcjonowania lokalnych rynkéw miedzybankowych, co znajduje
swoje odbicie w zaostrzaniu polityki kredytowej krajowych bankéw. Woéwczas
podmioty niefinansowe mogg by¢ w wigkszym stopniu zainteresowane sieg-
nigciem po kredyty oferowane transgranicznie.

Zmienna V2X opisywala zmienno$¢ implikowang opcji, dla ktérych instru-
mentem bazowym byt indeks Euro Stoxx 50. Wzrost V2X nalezy interpreto-
waé jako wzrost niepewnos$ci na rynku kapitalowym strefy euro, co moze sie
wigzaé z niechecig bankéw do zintensyfikowania zagranicznej akcji kredyto-
wej. W zwigzku z tym oczekiwano ujemnego parametru stojacego przy V2X.
Empiryczna warto$¢ oszacowania odpowiadala oczekiwaniom, a zwigzek V2X
i zmiennej Acre okazal sie statystycznie istotny. Podobny rezultat uzyskat Takats
[2010].

Do relacji (1) dla sektora niefinansowego wilaczono takze stope zmian bez-
robocia. Uznano bowiem, zZe jest to zmienna opisujgca ekonomiczng sytuacje
zar6wno gospodarstw domowych, jak tez przedsiebiorstw. Takze w tym przy-
padku uzyskano statystycznie istotng ocene parametru. Jego warto$¢ wskazuje,
ze wzrost bezrobocia o 1 procent jest zwigzany ze spadkiem realnej wartosci
kredytéw transgranicznych dla sektora niefinansowego o 0,25%.

Zauwazy¢ warto, ze wszystkie otrzymane zaleznoéci charakteryzujg sie dosyé
wysokim dopasowaniem do danych empirycznych. Z uwagi na wyniki testu

17 Zob. Kamil i Rai [2010].
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Hausmana [1978]!8 kazdorazowo korzystano z panelowego modelu z losowymi
efektami.

Drugim etapem analizy danych panelowych bylo oszacowanie relacji (2).
Przypomnie¢ nalezy, ze wskazuje ona na determinanty transgranicznego skla-
dania depozytéw bankowych przez sektor niefinansowy Europy Srodkowo-
-Wschodniej. Otrzymane wyniki zawarto w tablicy 4.

Tablica 4

Funkcje regresji dla przyrostéw wolumenu depozyt6w sektora niefinansowego

Warto$ci parametréw
Zmienna model ze zmiennymi model model
opisuiaca model identyfikujacymi zaburzenia ze stopg zwrotu | ze stopg zmian
PISua podsza.\;vowy na rynku finansowym z lokalnej gieldy | wynagrodzen
vi
(vii) (viii) (ix) (x) (xi)
stata 0,08 0,16 0,06 0,17 0,08 0,07
(0,00) (0,00) (0,06) (0,00) (0,00) (0,00)
Aed 0,004 0,07 0,06 0,04 0,08 0,08
8P (0,91) 084 | (08D | (092 (0,82) (0,98)
Aed -0,89 -1,17 -0,65 -1,46 -0,75 -0,90
dpEy-12 (0,30) 0,21) (0,47) 0,11) (040) (0,30)
Aexchanee rate -0,56 -0,58 -0,56 -0,57 -0,57 -0,55
g (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
0,013 0,015 0,013 0,015 0,013 0,014
DIFRATE 0,00) 0,00 | (0,00 | (0,00) (0,00) 0,00)
0,06 0,03
SPREAD 0.07) (0.34)
-0,004 -0,003
vax (0,01) (0,04)
Astock (-(? ’;):)
Alabor (g’ég)
Statystyki diagnostyczne
R2 0,09 0,11 0,10 0,10 0,09 0,10
F 6,45 6,59 6,46 7,26 6,87 6,31
(0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00) (0,00)
fiezba 470 470 470 470 470 470
obserwacji
27 4,92 4,99 4,94 5,23 11,42 4,23
1 (0,30 (0,29) (0,42) (0,26) (0,04) (0,52)

Objasnienia: jak w tablicach 2 i 3.

Zrédto: obliczenia wiasne

18 Jesli empiryczna warto$¢ statystyki testu nie przekracza wartosci krytycznej to nalezy stosowaé
model z losowymi efektami. W przeciwnym przypadku zasadne jest skorzystanie z modelu
z efektami ustalonymi.
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W przypadku relacji (2) model okres§lony mianem podstawowego zostal
rozszerzony przez dodanie zmiennej DIFRATE, ktéra oznaczala réznice miedzy
stopg oprocentowania depozytéw w strefie euro a oprocentowaniem wkladéw
w badanym panstwie Europy Srodkowo-Wschodniej. Otrzymano statystycznie
istotny i dodatni parametr, a wiec wzrost oprocentowania za granicg (spadek
oprocentowania w kraju) stymuluje skladanie zagranicznych depozytéw ban-
kowych.

Podkresli¢ jednak nalezy, ze oszacowania parametréw stojgcych przy zmia-
nach PKB, zaréwno lokalnego, jak tez strefy euro, nalezy uzna¢ za statystycznie
nieistotne. Pokazuje to, ze rynek depozytéw transgranicznych, odmiennie niz
kredytéw, nie jest powigzany z ogblnym stanem gospodarki poszczegblnych
panstw.

Kolejng odmienno$cig wynikéw zaprezentowanych w tablicach 3 i 4 jest
nieistotny zwigzek zmiennej SPREAD ze zmianami realnej warto$ci transgra-
nicznych wktadéw bankowych. Z kolei wskaznik informujacy o zaburzeniach na
rynku kapitalowym okazal si¢ statystycznie istotng destymulantg zagranicznego
lokowania pienigdzy.

Traktujac rynek kapitalowy jako alternatywe mozna przyjaé, ze rosnaca
stopa zwrotu z gietldowych indekséw moze zniechecaé cze$é¢ deponentéw do
skladania depozytéw bankowych. Ujemna warto$¢ parametru stojacego przy
zmiennej stock zdaje si¢ potwierdzaé to zalozenie, ale zwigzek nie jest staty-
stycznie istotny. Podobnie rzecz sie ma ze zmianami kosztéw pracy, a wiec
takze wynagrodzenia (zmienna labor). Otrzymano dodatnig ocene parametru,
tym niemniej warto$¢ granicznego prawdopodobienstwa byla wyzsza od pro-
gowego poziomu istotnosci 5%.

Niemal we wszystkich zbudowanych relacjach wykorzystano model z loso-
wymi efektami. Zauwazy¢ nalezy, ze zwigzki zawarte w tablicy 4 cechuje rela-
tywnie niski poziom dopasowania do danych empirycznych.

Otrzymane zalezno$ci prowadza do wniosku, ze transgraniczne udzielanie
kredytéw oraz przyjmowanie depozytéw majg tylko czesciowo tozsame zespoly
determinant. Naleza do nich zmiany kursu walutowego oraz wrazliwo$¢ na
zaburzenia na rynku finansowym.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze dynamika wartoéci depozytéw sktada-
nych w bankach zagranicznych nie wykazuje statystycznego zwigzku ze stanem
gospodarki panstwa deponenta oraz wzrostem gospodarczym w strefie euro.
Zasadne jest wiec stwierdzenie, ze w tym przypadku w gre wchodzg czynniki
natury spolecznej, praktycznej i psychologicznej. Wymieni¢ tu warto awersje
do ryzyka, ktéra w przypadku depozytéw sktadanych za granica moze byc
szczegblnie odczuwana. Dodatkowym czynnikiem jest preferencja ptynnosci.
Umieszczenie transgranicznego wkladu w zagranicznym banku utrudnia pod-
jecie gotéwki w kraju. Wreszcie w gre wchodzi percepcja marki i stojaca za
nig reputacja instytucji finansowej. Deponenci rzadko potrafig oceni¢ banki
nieobecne kapitalowo na lokalnych rynkach. Z tego wzgledu moga unikaé
transgranicznego lokowania pieniedzy i nie sa zainteresowani ofertg konkuren-
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cyjnych bankéw!®. Powyzsze czynniki nie sg jednak wprost mierzalne i trudno
je wprowadzi¢ jako zmienne opisujace do relacji ekonometrycznych.

Podsumowanie

Swiadczenie ustug bankowych, podobnie jak inne rodzaje dziatalnosci gospo-
darczej, podlega procesowi globalizacji. Z punktu widzenia zjawisk obserwo-
wanych w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej réwnie wazna, a moze
nawet wazniejsza, jest integracja europejska. W jej rezultacie powstaje rynek
wewnetrzny UE, na ktérym obowigzuje m.in. swoboda przeptywu kapitatu
i ustug. W zwigzku z tym bankowo$¢ europejska doswiadcza internacjonalizacji,
tzn. $wiadczenie uslug bankowych odbywa sie na miedzynarodowa skale.

Powyzsze zjawisko ma dwa podstawowe wymiary. Pierwszym jest kapita-
towe zaangazowanie zagranicznych podmiotéw w lokalne sektory bankowe,
co prowadzi do powstawania bankéw zaleznych (lub oddziatéw), ktére jed-
nak majg status rezydenta. Drugim wymiarem jest bankowos$¢ transgraniczna
w Scistym rozumieniu, tj. oferowanie ustlug bez zaangazowania kapitalowego
w panstwie ustugobiorcy.

Obie formy internacjonalizacji podlegajg stosownym przepisom. Na mocy
norm WTO oraz pierwotnego i wtérnego prawa UE bankowo$¢ transgraniczna
jest objeta swobodg $wiadczenia ustug, a zatem jest pelnoprawnym kanatem
dystrybucji ustug bankowych. Dzigki harmonizacji przepiséw unijnych bank
prowadzacy ekspansje transgraniczng nie musi ubiegaé sie o kolejne zezwole-
nia lokalnych organéw nadzoru - wystarczy zezwolenie uzyskane w panstwie
pochodzenia.

Wyniki analizy danych udostepnianych przez Bank Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych umozliwiaja ocene stopnia finansowej integracji poszczegélnych
segmentéw europejskiego rynku bankowego. Uzyskane rezultaty wskazuja, ze
zar6wno w strefie euro, jak tez w panstwach Europy Srodkowo-Wschodniej
bankowos¢ transgraniczna ma odmienne znaczenie dla podmiotéw niefinanso-
wych i instytucji finansowych. Rynek miedzybankowy jest wysoce zintegrowany
transgranicznie. Swiadczy o tym fakt, ze warto$¢ ustug $wiadczonych w skali
mi¢dzynarodowej zyskata lekka przewage nad odpowiednikiem wynikajacym
z oferty bankéw rezydentéw.

Warto zauwazyé, ze stan rozwoju $rodkéw komunikacji elektronicznej
pozwala na niemal nieskrepowane transgraniczne oferowanie ustug bankowych
podmiotom niefinansowym. Jednak w sytuacji, gdy $wiadczeniobiorcg ustugi
bankowej jest gospodarstwo domowe lub przedsiebiorstwo niefinansowe trans-
graniczne depozyty i kredyty zdecydowanie ustepujg produktom dostarczonym
przez banki rezydentéw.

Wyniki analizy ekonometrycznej pozwolita okresli¢ podstawowe determi-
nanty transgranicznego $wiadczenia ustug bankowych w Europie Srodkowo-

19 Polscy i wegierscy konsumenci uslug bankowych najwyzej w Europie oceniajg swéj poziom
satysfakcji z obstugi oferowanej im przez rodzime banki. Patrz [Ernst & Young, 2011].
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-Wschodniej. Rezultaty wskazuja, ze zjawiska makroekonomiczne istotnie
oddzialuja na transgraniczne zacigganie kredytéw bankowych przez sektor
niefinansowy. Dotyczy to zwlaszcza ogélnej aktywnosci gospodarczej systemu
ekonomicznego, w ktérym dziala kredytobiorca, wzrostu gospodarczego kraju
inkorporacji banku - wierzyciela oraz zmian kursu walutowego.

Transgraniczne skladanie depozytéw nie wykazuje tak silnych zwigzkéw
ze zmiennymi ekonomicznymi. W zwigzku z tym mozna postawié¢ hipotezg,
ze wobec lokowania pieniedzy zdecydowanie wigksze znaczenie maja czynniki
spoteczno-psychologiczne.

Uregulowania prawne oraz rozwigzania techniczne wskazujg na to, ze
transgraniczne $wiadczenie ustug bankowych powinno staé¢ sie dynamicznie
rozwijajacym sie kanatem dystrybucji produktéw finansowych. Obecny stan
rynku bankowego w Europie Srodkowo-Wschodniej nakazuje stwierdzi¢, ze
bankowo$¢ detaliczna nie wykorzystuje jeszcze w pelni potencjatu tej metody
$wiadczenia ustug. Mozna jednak oczekiwaé w przysztosci zmiany tej sytuacji
i wyraznego zwigkszenia znaczenia bankowosci transgraniczne;j.
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CROSS-BORDER BANKING IN CENTRAL AND EASTERN EUROPE

Summary

The paper looks at cross-border banking as a mode of providing banking services. It
offers an overview of World Trade Organization and European Union regulations on the
internationalization of banks. Both legal systems recognize cross-border banking as equivalent
to other modes of financial services supply, the author says.

The empirical analysis focuses on the banking sectors of 10 Central and Eastern European
countries from 1998 to 2010. The role of cross-border banking services as a percentage of
the total volume of loans/deposits makes it possible to conclude that the interbank markets
are integrated across borders, Kruszka says. The retail banking sectors are dominated by
banks that have established a local presence.
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The paper also examines the determinants of cross-border bank flows for the nonfinancial
sector. The author uses panel data techniques. The empirical results suggest that GDP growth,
the exchange rate, and financial turbulence are the most important factors behind changes
in cross-border lending. The growth of cross-border deposits depends on the difference
between the interest rates and the depreciation of the borrower country’s currency.
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