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Stabilnos¢ i wyniki finansowe bankdw
w krajach Europy graniczgcych
z konfliktem militarnym w Ukrainie”

Stability and Financial Performance of Banks in European
Countries Bordering the Military Conflict in Ukraine

Streszczenie

Artyklﬂ bada Wplyw wojny w Ukrainie na kondych ﬁnansow:% i stabilno$¢ ban-
kow w krajach Europy Srodkowo—\)(/schodniej bezpoérednio graniczgcych z kra-
jami zaangazowanymi w konflike militarny, czyli Z Ukraine}, Bialorusi% i Rosjg.
Prébg badawcz% skladaj'%c% sie z 93 bankéw oraz 45 ana]izowanych zmicnnych
dobrano na podstawie usystematyzowanego przegladu literatury. Badanie empi-
ryczne wykorzystuje systemowa metode uogdlnionych momentéw (SGMM). By
uchwycié Wp}yw, Wykorzystzmo 2ardWno zmienng binam;}, jak i zmienne interak-
cyjne. Wyniki omowiono w odniesieniu do zmiennych jednostkowych oraz zmien-
nych dotyczacych sytuacji makrockonomicznej. Badanie pozwolilo stwierdzic,
7e W analizowanym okresie nie nast:ipilo znaczne pogorszenie Wspélczynnikéw
kapitalowych bankow. Jednoczesnie wykazalo ono istotny wplyw wielu zmien-
nych na kondych i stabilnos¢ bankow mierzonych pozosm}ymi wskaznikami,
a takze istotnos¢ 22 zmiennych interakcyjnych, pokazuj%c%, ze wojna w Ukrainie
ma realny negatywny Wp1yw na sytuacje bankdéw w badanych krajach. Ponadto
wyniki sugerujg, ze banki w kraj ach o WyZSzZym d}ugu lub dcﬁcycic budZetowym
mogy silnicj odczuwad skutki wojny.

Abstract

The paper examines the impact of the war in Ukraine on the financial condition
and stability of banks in Central and Eastern European nations directly bordering
on the countries involved in the military conflict, i.e., Ukraine, Russia, and Bela-
rus. The research sample, consisting of 93 banks and 45 analysed variables, was
selected based on the systematic literature review presented. The empirical scudy
uses the system generalised method of moments (SGMM). To capture the studied
impact, both binary and interactive variables were used. The results are discussed
in relation to banking variables and those related to the macroeconomic situacion.
The study allowed us to conclude that there has been no significant deterioration
in the capital position of banks. However, it showed a significant negative impact
of several variables on the condition and stability of the studied banks, as cap-
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tured by other indicators. Additionaﬂy, the signiﬁcance of 22 interactive variables
indicates that the war in Ukraine has had a real impact on banks in the examined
countries. Moreover, the results suggest that banks in countries with higher debt
or budget deficits may be more affected by the war.

Wstep

W ciggu ostatnich pigtnastu lat mielismy do czynienia z réznymi wstrzasami systemowymi, po keorych
nastqpowaly kryzysy: quniqciem banki na globalnym rynku nieruchomosci, kryzysem d}ugu publicznego,
manipulacjami stawek LIBOR, brexitem, pandemia COVID-19, a w ostatnim czasie atakiem Rosji na Ukraing
i rozpoczeciem wojny. Kaidy z nich mial Cechy Wspélne vA poprzednimi kryzysami i cechy specyﬁczne. Mozna
zatem powiedzie¢, ze pod pewnym wzgledem kazdy kryzys byt nowy, inny i niezbadany.

Tak tez jestw przypadku kryzysu ﬁnansowo—ekonomicznego Wywolanego agresjq rosyjsk% iwojng toczacy
si¢ za wschodnig granicg Polski. W ostatnim czasie powstato wiele publikacji analizujgcych wplyw wojny
na rynki finansowe i towarowe, a takze na rdzne aspekty makroeckonomiczne i spoleczne (np. Ahmed i in.
[2023]; Aliu i in. [2023]; Antonakakis i in. [2017]; Fang, Shao [2022]; Gong, Xu [2022]; Kamal i in. [2023];
Lo i in. [2022]; Lyécsa, Plihal [2022]; Sokhanvar, Lee [2023]; Umar i in. [2023]; Wu i in. [2023]). Roéwno-
czesnie badania dotyczace wplywu wojny na sektor bankowy sa zdecydowanie mniej liczne [Boubaker i in.,
2023; Martins i in., 2023], a przy tym brakuje badan analizuj%cych stabilnos$¢ bankow w kontekscie roczjcej
si¢ wojny. Niniejszy artykul jest probg zapelnienia tej luki badaweze;j.

Tematem opracowania jest identyﬁkacja mechanizmow Wplywu wojny w Ukrainie na kondych ﬁnansow%
i stabilnos¢ bankow w krajach Europy Srodkowo—Wschodniej bezposrednio graniczacych z Ukraing, Bialo-
rusig i Rosjg. W Zwia}zku Z tym postawiono pytanie badawcze: Czy i jak mechanizmy Wplywu na kondych
finansowy i stabilnos¢ bankéw zmieniajg si¢ pod wplywem konflikcu militarnego? Dobor proby badawezej
Wynika Z przeg]atdu 1iteratury, ktéry Wskazuje, ze to wlasnie kraje W najbliiszym otoczeniu geopolitycznym
panstw objetych wojng sa narazone na najsilniejsze skutki kryzysu zwiazanego z takg wojng [Abbassi i in.,
2023; Bougiasiin., 2022; Estrada, Koutronas, 2022; Mattera, Soto, 2023; Sedrakyan, 2022; Steinbach, 2023].

Badanic empiryczne ma charakeer panelowy z wykorzystaniem systemowej metody uogélnionych momen-
tow (ang. system gcncmlizcd method of moments — SGMM) [Bond, 2002]. By uchwycié Wplyw konfliktu milicar-
nego na kondycje finansows i stabilnos¢ badanych bankow, wykorzystano m.in. podejscie oparte na analizie
zmiennych interakcyjnych, ktore za pomocg zmiennej binarnej Wydzielaj% ten okres na tle calego okresu badaw-
czego. W szeroko zakrojonym badaniu wykorzystano dane dotyczace 93 bankow z 9 krajow oraz 45 zmiennych.

\X/yniki potwierdzzlj%, ze analizowany szok SyStemowy, jakim jest wojna, ma istotny Wplyw na stabilnos¢
bankow. Przy tym dla znacznej cz¢sci badanych zmiennych (np. wzrost gospodarczy, stosunek migdzynaro-
dowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB, marza odsetkowa netto) potwierdzono kierunek i sﬁq ich Wp}ywu,
zbiezne z tymi wystepujgcymi w poprzednich kryzysach objetych badaniem.

Réwnoczesnie w przypadku pewnej grupy zmiennych — takich jak stosunek nadwyiki/deﬁcytu budzeto-
wego do PKB, przychodéw pozaodsetkowych do przychodow ogotem oraz akeywow ptynnych do depozytow
i krétkoterminowego finansowania — odnotowano zmiang kierunku Wpiywu na badane wskazniki kondycji
finansowej i stabilnosci. Jesli zas chodzi o dtug publiczny do PKB, kredyty nieregularne, dynamike kredytow
oraz dynamike¢ depozytow, zaobserwowano ostabienie lub brak wplywu, a w przypadku stosunku aktywow sek-
tora bankowego do PKB odnotowano, ze wplyw jest istotny tylko w obecnosci konflikcu militarnego. Z uwagi
na horyzom badania potwierdzone mechanizmy to mechanizmy o Wplywie w krockim terminie, tj. jednego
roku, natomiast wyniki sugeruja rowniez obecnosc¢ dlugoterminowych efekeow, keore nalezy zweryfikowac
W kolejnych badaniach.

Artykul jest pierwszg proba zastosowania opisanych powyzej metod do zbadania omawianego zjawi-

ska z wykorzystaniem zmiennych interakeyinych, przez co stanowi wktad do literatury przedmiotu, bowiem
Wy y y yjny P YP )
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zmienne interakeyjne sg przydatmym narzedziem badania wielowymiarowych, zlozonych zjawisk. Umozli-
wiajg one bardziej e]astyczne dostosowanie modeli do analizy i uchwycenie wplywu wybranych zmiennych
objasniajacych na badane zjawisko, niezaleznie od pozostalych czynnikéw. Pozwala to przeanalizowad, jak
rozne czynniki wspéidzia}aj% ze sob%, wplywajz%c na badane zjawisko, poprzez testowanie wielu hipotez oraz
cksploracje réznych jego aspekcow.

W przypadku prezentowanego w artykule badania mozna zaobserwowad, ktdre zmienne istotnie wplywajac
na scktor bankowy i czy obecnos¢ konflikeu militarnego modyfikuje ten wplyw. Dodatkowym wktadem jest
systematyzacja poprzednich Wynikéw badan z wykorzystaniem modeli panelowych 0raz Najnowszej litera-
tury, w ktdrej przeanalizowano rozne aspekty wplywu wojny na szerzej rozumiana gospodarke i rynki finan-
sowe oraz scktor bankowy.

Artykut sklada si¢ z trzech czgsci. W pierwszej przedstawiono analizg literatury dotyczacej wojny w Ukra-
inie i jej wplywu na otoczenie ekonomiczno-finansowe. Naste¢pnie zaprezentowano usystematyzowany prze-
glad wynikow badan z wykorzystaniem metod panelowych. W kolejnej czgsci zaprezentowano metody oraz
scharakteryzowano badanie empiryczne. W trzeciej Czqéci omowiono uzyskane wyniki. Artykul wieﬁczy pod—

sumowanie, zawierajace wnioski uogolniajace.

Przeglqd literatury przedmiotu

Pojecie stabilnosci banku a pojecie stabilnosci systemu finansowego

W literaturze naukowej mozna odnalez¢ bardzo duzo definicji stabilnosci. Nie wszystkie odnosza si¢ bez-
poérednio do ryzyka systemowego. W. Rogowski i C. Mesjasz [2012] Wskazu]'% bowiem, ze stabilnos¢ jest poje-
ciem zlozonym i wielowymiarowym, co prowadzi do roznych interpretacji na réznych plaszczyznach. Dlatego
tez deﬁnicje stabilnosci moga si¢ roznic¢ w zaleznosci od obszaru zmalizy, obejmuj%c Wyl%cznie instytucje finan-
sowe analizowane indywidualnie, konkretne segmenty rynku finansowego lub system finansowy jako catos¢
(por, Jajugaiin. [2017]). Tylko W tym ostatnim przypadku méwimy o stabilnosci zwigzanej z ryzykiem syste-
mowym, czyli o stabilnosci systemu finansowego.

Jak wskazujg W.A. Allen i G. Wood [2006], zarowno stabilnosc, jak i niestabilnos¢ systemu finansowego
sg zjawiskami w skali makro, wynikajgcymi z agregacji kryzysow na poziomie poszczegolnych podmiotow,
tzn. jest to pewna Wypadkowa skumu]owanych mikroniestabilnosci. W takim wlasnie nurcie A. _]urkowska
[2018: 29] definiuje stabilnos¢ na podstawie tego, jak skuteczne w wypelnianiu swoich funkeji sa instytucje
systemu finansowego. Dotyczy to w szczegolnosci takich funkeji, ,jak rozliczanie platnosci, alokacja kapitatu
i zarzadzanie ryzykiem, przy jednoczesnym dostosowywaniu si¢ do zmieniajgcych si¢ warunkow gospodar-
Czych i umiejcztnos/ci samoregulacji". Wystepuja takze deﬁnicje stabilnosci rozumianej jako niski poziom ryzyka
systemowego w systemach finansowych, ktére traktujg ja jako dobro publiczne (np. Alinska, Wasiak [2014]).

L.R. Diaconu i D.-C. Oanea [2015: 489] opisujg stabilnos¢ finansowa bankow (ang. banks’ financial sta-
bility) w kontekscie mikroekonomicznym jako ich ,zdolnos¢ do efektywnego zarzadzania ryzykiem finan-
SOWym poprzez wlasne mechanizmy samoregulacji i skuteczn:& a]okach zasobow”. Co wiccej, wiele zrodel
(np. Bongini i in. [2017]; Cihak [2006]; Iwanicz-Drozdowska i in. [2017]; Karas, Szczepaniak [2021]; Silva
iin. [2017]) wskazuje na to, ze jednym z elementow stabilnego systemu finansowego jest stabilnos¢ ogniw sys-
temu finansowego (w szczegdlnosci bankow), rozumiana jako odpornos¢ lub mata kruchos¢ (ang. resilance, low
fmgility, ﬁnancial strength). St%d tez typowo mikroekonomiczny wskaznik Z-score, zdeﬁniow:my jako wskaz-
nik stabilnosci finansowej firm [Aleman i in., 2017; Gorezynska, 2013; Grice, Ingram, 2001; Kil, 2018; Jabton-
ski, 2015; Wlodarczyk, Szajt, 2012], znajduje zastosowanie w wielu analizach stabilnosci sektora bankowego
(por. Hakimi i in. [2017]; Karkowska, Korolczuk [2017]; Trabelsi, Trad [2017]; Ha, Quyen [2018]; Gronow-
ska [2021]; Nikolaj i in. [2022]).

Pomiar stabilnosci jest zlozony ze wzgledu na mnogosc niesparametryzowanych zmiennych [Jurkow-

ska, 2018]. P. Smaga [2014] Wskazuje rozne podejécia do jej oceny, w tym wskazniki stabilnosci ﬁnansowej,
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zagregowane indeksy, testy warunkow skrajnych, analizy sieciowe i modelowanie. K. Jajuga i in. [2017] kla-
syfikuja te podejscia jako ,proste” lub ,zlozone”, wskazujac na zastosowanie tych drugich — w szczegolnosci
miar kwantylowych — w przypadku pomiaru stabilnosci systemu finansowego. Z kolei miary proste, takie jak
wskazniki stabilnosci, znajdu]'% zastosowanie w pomiarze stabilnosci poszczegélnych instytucji ﬁnansowych.
Dlatego tez w niniejszym badaniu wykorzystano miary proste, w tym rozne wskazniki stabilnosci i kondycji
ﬁnansowej, przeanalizowano tu bowiem zmienne zalezne w kontekscie j ednostkowym (mikroekonomicznym),
badajgc kondycj¢ dobranego empirycznie zbioru bankow.

Badanie to jest umotywowane potrzeb% poznania Wplywu wojny w Ukrainie na kondych ﬁnansow% ista-
bilnos¢ bankdéw w krajach graniczacych z konfliktem, poniewaz — jak wskazujg wnioski z zaprezentowanego
ponizej przegladu literatury — wplyw ten jest wysoce prawdopodobny, chociaz nie zostal jeszcze zweryfiko-

wany empirycznie.

Wptyw wojny w Ukrainie na otoczenie sektora bankowego

Wplyw wojny na rynki finansowe, a w szczegolnosci na gieldy, jest zjawiskiem znanym od czasu I wojny
éwiatowej [Frey, Kucher, 2000; Frey, Kucher, 2001; Frey, Waldenstréom, 2004; Choudhry, 2010; Brune i in.,
2015]. W ostatnich kilku latach powstato wiele publikacji potwierdzajacych to, ze wojna w Ukrainie istotnie
Wplywa na ceny na rynkach ﬁnansowych (np. Fiszeder, Malecka [2022]; Umar i in. [2023]; Wu i in. [2023]),
towarowych [Adekoya i in., 2022; Alam i in., 2022; Antonakakis i in., 2017; Fang, Shao, 2022; Gong, Xu,
2022; Lo i in., 2022; Sokhanvar, Bouri, 2023] i walutowych [Aliu i in., 2023; Chortane, Pandey, 2022; Sok-
hanvar, Lee, 2023], w tym w szczegolnosci zwicksza ryzyko i zmiennosc.

Dotyczy to Zarowno rynkéw znajduj %Cych sicw krajach oqutych wojng, cow przypadku Ukrainy i Rosji
bylo zbadane rowniez w kontekscie aneksji Krymu [Caporale i in., 2016; Hoffmann, Neuenkirch, 2017; Lyo-
csa, Plihal, 2022], jak i tych oddalonych — W sensie geopolitycznym i ekonomicznym. Badania pokazuj%, ze
wojna ma wplyw nie tylko na rynki europejskic [Ahmed i in., 2023; Kumari i in., 2023], lecz takze na Indie
[Pandey iin., 2023], a nawet Australiq [Kamal i in., 2023].

Cytowane wyniki pokazuja tez, ze wplyw ten wydaje si¢ gwaltowniejszy w krajach rozwijajgcych sie, co
bylo juz potwierdzone W przypadku poprzednich kryzyséw. Liczne badania dowodz% rowniez, ze szoki cenowe
wywolane wojng przenosza si¢ na rynki globalne (np. Alam i in. [2022]; Boubaker i in. [2022]; Izzeldin i in.
[2023]; Sun, Zhang [2023]; Umariin. [2022]) oraz na sektor bankowy [Boubaker i in., 2023; Martins i in., 2023].

Efekty przenoszone za posrednictwem réznych rynkéw finansowych moga by¢ niezmiernie istotne dla
kondycji ﬁnansowej i stabilnos$ci bankow z uwagi na ich duz% ekspozycjg inwestycyjng i w obszarze finanso-
wania. Dotyczy to przede wszystkim tradycyjnych gield i rynkow walutowych (por. Choi i in. [1992]). Istot-
nos¢ tych kanaltéw przenoszenia niestabilnosci do sektora bankowego zostala réwniez potwierdzona w lite-
raturze w przypadku szokow zwiazanych z kryzysami finansowymi z ostatnich lat (np. Batten i in. [2022]).

Konflikt geopo]ityczny jest szczegélnym zrodlem ryzyka systemowego, poniewaz silnie oddzia}uj emnaczyn-
niki gospodarcze. Makroekonomiczne efekty wojny w Ukrainie i ich wplyw na gospodarke globalna czy krajow
granicz%cych z konfliktem nie zostaly jeszcze zbadane, prawdopodobnie z uwagi na opéz'nion% reakcjcz czyn-
nikow gospodarczych na réznego rodzaju szoki. Nie ulega jednak watpliwosci — jesli wezmiemy pod uwage
wskazniki dotycz%ce inﬂacji, wzrostu PKB i innych podobnych czynnikéw —Ze wojna w Ukrainie oddzialuje
na te zmienne, tak jak bylo w przypadku wezesniejszych wojen, szezegdlnie w krajach znajdujacych si¢ blisko
konfliktow [Oja, 2015; Carmignani i Kler, 2018; Vasylieva iin., 2018].

Silniejszy wplyw na banki z krajow graniczgcych z konfliktem wynika¢ moze z efekcow niepewnosci
[Talavera i in., 2012; Acthari, 2021; Eksi, Onur Tas, 2022] i zwi%zanych z nimi zachowawczych postaw gospo-
darstw domowych oraz firm, ktdre zmniejszaja skale swoich inwestycji [Abbassi i in., 2023; Bougias i in.,
2022; Mattera, Soto, 2023]. Réwnie wazny jest tutaj Wp}yw Czynnikéw geopolitycznych na funkcjonowanie
i kondycje finansowa samych kredytobiorcéw. Warto wspomniec o wplywie wojny na ceny towarow podsta-
Wowych, W przypadku Ukrainy dotyczy to rynku zbdz i cen produktéw rolnych [Saadaoui i in., 2022; Von
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Cramon-Taubadel, 2022], w przypadku Rosji —np. cen paliw [Ka]ogiannidis iin., 2022]. Na ﬁrmy oddzia}uj%
tez zaburzenia w tancuchach logistycznych [Steinbach, 2023] i istotne zawirowania w re]acjach handlowych
[Estrada, Koutronas, 2022]. Nalezy wreszcie wspomniec takze o sankcjach, ktore — jak pokazuje najnowsza
literatura — wpiynqu niekorzystnie nie tylko na Rosje [Allen, 2022; Sedrakyan, 2022], ale takze na kraje euro-
pejskie [Crozet, Hinz, 2020], a wsrod nich najsilniej uderzyly w kraje przygraniczne.

\X/szystkie omowione powyzej czynniki moga wp}ywaé na kondych ﬁnansow% i stabilnos$¢ bankéw w roz-
wijaj qcych si¢ kraj ach Europy graniczqcych z regionem objgtym wojna. \X/plyw ten jcdnak nie jest oczywisty
i wymaga zbadania. To, na ile takie efekty qu% silne, zaleiy od wielu uwarunkowan — zaréwno globa]nych,

jak i uwarunkowan poszczegolnych panstw, a nawet konkretnych bankow.

Przeglqgd badan dotyczgcych kondycji finansowej i stabilno$ci bankéw

W ostatniej dekadzie opublikowano wiele badan, ktorych autorzy szukaja odpowiedzi na pytanie o to, jakie
determinanty wp}ywaj% na kondych ﬁnansow% i stabilnos¢ bankow. Niemniej jednak publikowane dotych—
czas wyniki badan dotyczace zmiennych zaleznych w ujgciu jednostkowym nie daja jednoznacznych wynikow,
na ktérych podstawie mozna by formowac¢ oczekiwania dotycz;%ce Wynikéw niniejszego badania.

W kolejnych tabelach (tabele 1-3) zebrano wyniki badan prezentowanych w literaturze w odniesieniu do
trzech typéw bad:mych zmiennych zaleinych méwi%cych 0 kondycji ﬁnansowej i stabilnosci bankéw. Badania
te spojnie wskazuja na istotnos¢ analizowanych zmiennych, ich wyniki sg jednak sprzeczne co do kierunku
ich Wp}ywu. Wyniki te zebrano w dwdch kolumnach kaZdej z tabel, aby uwidocznié¢ kontrasty miqdzy nimi.
Co do zasady badania te powinny wskazywa¢ na systematyczne zaleznosci, dajac spojne wyniki, tymezasem

skala sprzecznoéci jest znaczna.

Tabela 1. Przeglgd sprzecznych wynikéw wptywu zmiennych na tgczny wspétczynnik wyptacalnosci oraz dZzwignie

finansowq
Zmienna Ujemny kierunek wptywu Dodatni kierunek wptywu
niezalezna Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar ‘ Okres Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar Okres
Zmienna zalezna —tqczny wspdtczynnik kapitatowy

Kredyty El-Ansary, Hafez Egipt 2004-2013 | Jouiniiin. [2021] 4 kraje 2014-2020
nieregularne | [2015] arabskie

Shingjergji, Albania 2007-2014 | Obeid [2023] 2,3,4 | kraje 2015-2020

Hyseni [2015] arabskie

Miklaszewska Europa 2016-2020

iin.[2021] Srodkowo-

-Wschodnia
Kredyty do Shingjergji, Albania 2007-2014 | El-Ansary, Hafez 1 Egipt 2004-2013
depozytéw | Hyseni[2015] [2015]
Naoaj [2023] 2,3 Bangladesz 2013-2019
Kredyty do Naoaj [2023] Bangladesz 2013-2019 | Bateniiin. 1 Iran 2004-2013
aktywdw [2014]
Kil [2015] 3 Europa 2009-2014
Srodkowa

Suma Bateniiin. Iran 2004-2013 | Zhang, Wu, Liu 4 Chiny 2004-2006
bilansowa [2014] [2008]
b wielkosc | gy _ansary, Hafez Egipt 2006-2012 | Shingjergji, 2 | Albania 2007-2014
aktywow [2015] Hyseni [2015]

Klepczarek Europa 2013 Obeid [2023] 3 Bangladesz 2013-2019

[2015]

Unvan [2020] Ghana 2008-2017
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Zmienna Ujemny kierunek wptywu Dodatni kierunek wptywu
niezalezna Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar Okres Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar Okres
Zmienna zalezna — wskaznik dZwigni finansowej
Wielkos¢ Kil [2015] 3 Europa 2009-2014 | Al-Qudah [2014] 3 Jordania 2006-2010
aktywoéw Srodkowa
Gronowska 3 kraje UE 2011-2018 | Olszak, 3,4 60 krajow 2000-2011
[2021] Kowalska [2016]
Miklaszewska 4 Europa 2016-2020
iin.[2021] Srodkowo-
-Wschodnia

Uwagi: W tabeli zawarto przeglad wynikéw wskazujacych przeciwny (wykluczajacy si¢) kierunck wplywu badanych zmiennych (pierwsza ko-
lumna) na blczny Wsp('){czynnil\' kapitu{owy bankdw i wskaznik dz’wigni ﬁnansowej. Panel lewy przedstawiu badania, w keédrych Wykazano ujemny

kierunck wplywu zmiennych, a panel prawy — badania, w kedrych kierunck byl dodatni. W przywolanych badaniach wykorzystano nastgpujace
metody badawcze (trzecia i siddma kolumna): 1 — regresja wielokrotna/wieloraka, 2 — metoda na]'mnie]szych kwadratow, 3 — statyczne modele

. ~ A . e ,
panclowe, 4 — dynamiczne modele panclowe. Zakres geograficzny wskazano w kolumnach czwartej i 6smej, przy czym wigkszos¢ badan kon-
centruje si¢ na Europic i Azji, a zakres CZASOWY W kolumnach piatej i ostatniej. Badania obejmu]’:& okresy od roku do 11 lat.

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie literatury zawartej w tabeli.

W tabeli 1 wskazano na wiele niesystematycznych roznic, niedaj %Cych si¢ jednoznacznie Zinterpretowaé.
Sprzecznosci dotyeza przede wszystkim kierunku wptywu zmiennych zwigzanych z akejg kredytowg na wspot-
czynnik kapitalowy oraz dz’wigniq ﬁnansow%. Poniewaz przytaczane badania Wskazujz} na kontrastowe Wyniki
dla tych samych badz mocno zazgbiajacych si¢ okresow badawczych oraz regionow geograficznych, brak sys-
tematycznos’ci moze wskazywaé, ze s3 to zmienne wyj%tkowo czule na dobor pr(’)by badawczej lub o dziataniu
nicliniowym, np. o U-ksztalenej funkeji wplywu.

W zakresie innych zmiermych zestawione w tabeli 1 badania uj awnily liczne podobieﬁstwa. MoZna wnio-
skowa¢ m.in., ze osigganiu i utrzymywaniu wysokiego tgcznego wspolezynnika kapitalowego sprzyja wysoki
poziom plynnos’ci [Gronowska, Kil, 2021] oraz Wysoki stosunek wyniku pozaodsetkowego do przychodc')w
operacyjnych [Miklaszewska i in., 2021]. Z kolei pozytywnie na dzwigni¢ finansowg wplywaja wysoki stosunek
kredytéw do depozytéw [Olszak, Kowalska, 2016; Gronowska, 2021], Wysoka marza odsetkowa oraz poziom
plynnosci [Gronowska, 2021]. Jednoczesnie w omawianych badaniach negatywny wplyw na dzwigni¢ odno-
towano dla Wysokiego poziomu kredytc')w nieregularnych.

Jak zilustrowano w tabeli 2, w odniesieniu do wskaznika stabilnosci Z-score w literaturze pojawiaja sig
rozbiezne Wyniki. Mozna to tlumaczyé samg charakterystyk% tego wskaznika, ktéry w bardzo specyﬁczny spo-
sob mierzy stabilnos¢. Z uwagi na wysokg dzwignie finansowa dzialalnosci bankowej Z-score w zastosowa-
niu do banku czesto daje niesystematyczne Wyniki, na keore silny Wp}yw moze mie¢ model biznesowy banku
oraz aktualny poziom ryzyka systemowego w scktorze bankowym. W zwigzku z tym wyniki nalezy trakcowac
zZ duizg dozzl 0stroznosci. ]edyne spéjne Wyniki przedstawiaj% M. A. Trabelsii N. Trad [2017] oraz A. Gronow-
ska [2021], wskazujge, ze wysoki poziom kredytow nieregularnych nickorzystnie wplywa na stabilnos¢ mie-

rzong wskaznikiem Z-score.

Tabela 2. Przeglqd sprzecznych wynikéw wptywu zmiennych na Z-score

Zmienna Ujemny kierunek wptywu Dodatni kierunek wptywu
niezalezna Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar ‘ Okres Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar Okres
Zmienna zalezna — Z-score
Kredyty do Trabelsi, Trad 4 Zatoka 2006-2013 | Trabelsi, Trad 4 Bliski 2006-2013
depozytdéw [2017] Perska [2017] Wschéd
Hakimi i in. 3,4 | Tunezja 1990-2015 | Azja
[2017]
Marza Gronowska 3 kraje UE 2011-2018 | Kil [2015] 3 Europa 2009-2014
odsetkowa | [2021] Srodkowa
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Zmienna Ujemny kierunek wptywu Dodatni kierunek wptywu
niezalezna Zrédto Metody Obszar Okres Zrédto Metody Obszar Okres
Kredyty do Karkowska, 4 Europa — 1996-2010 | Karkowska, 4 Europa — 1996-2010
aktywdw Korolczuk [2017] mate banki Korolczuk [2017] duze banki
Kil [2015] 4 Europa 2009-2014
Srodkowa
Ha, Quyen 3 Wietnam 2002-2016
[2018]
Miklaszewska, 2 Europa 2004-2014 | Gronowska 3 kraje UE 2011-2018
Kil [2016] Srodkowo- [2021]
-Wschodnia
Trabelsi, Trad 4 Zatoka 2006-2013
[2017] Perska
Suma Ha, Quyen 4 Wietnam 2002-2016
aktywdw [2018]
Miklaszewska 4 Europa 2016-2020
iin. [2021] Srodkowo-
-Wschodnia
Nikoldgjiin. 4 cata Europa 2005-2014
[2022]

Uwagi: W tabeli zawarto przeglqd Wynikéw Wskazuj:}cych przeciwny (Wykl\.lczajqcy siq) kierunek wplywu b:ld:mych zmiennych (pierwsza ko-
lumna) na mikrockonomiczny wskaznik stabilnosci finansowej Z-score. Panel lewy przedstawia badania, w ktérych wykazano ujemny kierunek
wplywu zmiennych, a panel prawy — badania, w ktorych kierunck byl dodami. W przywolanych badaniach wykorzystano nastgpujace metody
badawcze (trzecia i siodma kolumna): 2 — metoda najmniejszych kwadratdw, 3 — statyczne modele panelowe, 4 — dynamiczne modele panclowe,
5 — analiza czynnikowa. Zakres geograficzny wskazano w kolumnach czwartej i dsmej, przy czym wigkszos¢ badan koncentruje si¢ na Europic
i Azji, zakres czasowy w kolumnach pigtej i ostatnicj. Badania obejmujg okresy od 4 do 25 lat.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie liceracury zawartej w tabeli.

Wyniki badawcze dotyczace rentownosci charakteryzuja si¢ wigksza spojnoscia. Stwierdzono m.in., ze
wysoki poziom kredytow nieregularnych negatywnie wplywa na rentownos¢ aktywow [Mergaerts, Vander
Vennet, 2016; Menicucci, Paolucci, 2016; Borges, Tavares, 2020; Miklaszewska i in., 2021] oraz ze wysoki lub
rosngcy stosunek kredytéw do depozytc')w ma odzwierciedlenie w niskim lub malej%cym Zwrocie na aktywach
bankow [Constantinos, Sofoklis, 2009; Islam, Nishiyama, 2016; Miklaszewska i in., 2021]. W odniesieniu do
rentownosci kapitaléw w}asnych bankéw Wykazano, 7e Wysoka piynnos’c’ jest tozsama z Wysok% rentownos’ci%
tych kapitalow [Borges, Tavares, 2020], ale wysoki poziom kredytow nieregularnych prowadzi do jej spadku
[Constantinos, Sofoklis, 2009; Mergaerts, Vander Vennet, 2016; Menicucci, Paolucci, 2016; Miklaszewska
iin., 2021], podobnie jak wysoka dynamika depozytéw [Miklaszewska i in., 2021] czy wysoki stosunek kre-
dytéw do depozytéw [Constantinos, Sofoklis, 2009]. W pozosta}ych przypadkach Wyniki badan s3 sprzeczne,

co zilustrowano w tabeli 3.

Tabela 3. Przeglgd sprzecznych wynikéw wptywu zmiennych na rentownos$é¢ aktywoéw i kapitatéw wtasnych

Zmienna Ujemny kierunek wptywu Dodatni kierunek wptywu
niezalezna Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar Okres Zrédto ‘ Metody ‘ Obszar Okres
Zmienna zalezna - rentownos¢ aktywdw/zwrot na aktywach
Wielkos¢ Mergaerts, 5 cata Europa 1998-2013 | Constantinos, 3 Grecja 2000-2007
aktywodw Vander Vennet Sofoklis [2009]
[2016]
Tan [2016] 4 Chiny 2003-2011 | Menicucci, 2 Europa 2009-2013
Paolucci [2016] Zachodnia
Borges, Tavares 3 Portugalia 2005-2011 | Huongiin. 4 Azja 2004-2016
Kredyty do | [2020] [2021]
aktywow Trabelsi, Trad 4 Azja 2006-2013 | Trabelsi, Trad 4 Zatoka 2006-2013
[2017] [2017] Perska
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Zmienna Ujemny kierunek wptywu Dodatni kierunek wptywu
niezalezna Zrédto Metody Obszar Okres Zrédto Metody Obszar Okres
Huongiin. 4 Azja 2004-2016 | Islam, Nishiyama 4 Azja 1997-2012
[2021] [2016] Potudniowa
Ptynnos¢
Borges, Tavares 3 Portugalia 2005-2011
[2020]
Zmienna zalezna — zwrot na kapitatach wtasnych
Kredyty do Huongiin. 4 Azja 2004-2016 | Trabelsi, Trad 4 Bliski 2006-2013
aktywéw [2021] [2017] Wschaéd
i Azja
Mergaerts, 5 cata Europa 1998-2013 | Huongiin. 4 Azja 2004-2016
Vander Vennet [2021]
Suma [2016] Constantinos, 3 Grecja 2000-2007
bilansowa Sofoklis [2009]
Menicucci, 2 Europa 2009-2013
Paolucci [2016] Zachodnia

Uwagi: W tabeli zawarto przeglqd Wynikéw Wsknzuj%cych przeciwny (Wykluczajqcy siq) kierunek Wplywu badanych Zmienn}'ch (pierwsza ko-
lumna) na rentownos¢ akeywow i kapitaléw wlasnych. Panel lewy przedstawia badania, w kedrych wykazano ujemny kierunck wplywu zmien-
nych, a panel prawy — badania, w ktérych kierunek byl dodatni. W cytow:mych badaniach wykorzyst;mo nastepujgce merody badawcze (trze-
cia i siddma kolumna): 2 — metoda najmniejszych kwadratow, 3 — statyczne modele panelowe, 4 — dynamiczne modele panelowe, 5 — analiza
czynnikowa. Zakres geograﬁczny wskazano w kolumnach czwartej i (3smej, przy czym ogranicza si¢ on do Europy i Azji, zakres CZasowy w ko-
lumnach pigtej i ostatniej. Badania obejmuja okresy od 4 do 12 lat.

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie literatury zawartej w tabeli,

Niejednoznaczny wplyw na kondycje i stabilnos¢ bankéw wykazany w tabeli 3 dotyczy takich czynni-
kow, jak suma bilansowa, wielkos¢ aktywo’w, stosunek kredytéw do aktywéw i p}ynnos/c'. Réznice w Wynikach
wystepuja w sposob niesystematyczny i moga sugerowac nieliniowos¢, w tym U-ksztattnos¢, badanego wplywu
b%dz' jego niestabilnos$¢ w czasie, a takze dui% wrazliwos$é na dobor préby, ktora moze Wynikaé z powigzania
tego wplywu z typem modelu biznesowego badanych bankow. Z pewnoscia roznice przedstawione zarowno
w tabeli 3, jak iw tabeli 1 nie Wynikaj% Wprost z podzia}éw geograﬁcznych ani nie odnajduj% odzwierciedle-
nia w roznych poziomach zaawansowania gospodarczego analizowanych panstw. Jedyne systematyczne 16z~
nice mozna zauwaiyé w odniesieniu do bankow islamskich.

Analizowane badania r6znig si¢ zakresem geograficznym, czasowym i wielkoscia proby, a pod wzgledem
metodycznym Wykorzystano w nich rézne metody analizy, takie jak regresja wielokrotna, metoda najmniej-
szych kwadratow, statyczne modele panelowe oraz dynamiczne modele panelowe. Przeprowadzona poréwnaw-
cza analiza 1iteratury pokazuje jednak, ze ani wielkos¢ préby, ani d}ugos’c' okresu badawczego, ani tez przyjcta
metoda analizy nie sg czynnikami determinujgeymi roznice wynikow. Dlatego nalezy uzna¢, ze charakeery-
styka odziaiywar'l ujeta w tabelach 1-3 nie jest jednoznaczna i wymaga dalszych badan.

W kilku badaniach [Miklaszewska i in., 2020; Gronowska, 2021; Miklaszewska, Kil, 2023] jednoznacz-
nie zidentyﬁkowano Wplyw réinych czynnikéw na syntetyczng miare efektywnoéci skorygowan% 0 ryzyko
(ang. multi-level performance score — MLPS). Stwierdzono m.in., ze wysokos¢ sumy bilansowej, marzy odsetko-
wej netto, stosunku przychodow pozaodsetkowych do przychodow operacyjnych oraz stosunku kredytow do
depozytéw dodatnio wplywajg na MLPS w wybranych krajach Europy Srodkowo-Wschodniej. Jednoczednie
Wykazano, ze Wysoki poziom plynnos’ci oraz wzrost bazy depozytowej prowadz% do spadku tego wskaznika.

Szczegodlng grupe analizowanych zmiennych w kontekscie prezentowanego w niniejszym artykule badania
stanowig zmienne makroekonomiczne. Wyniki dotyczqce tych zmiennych zebrano w tabelach 4 1 5. W zakre-
sie tych zmiennych w dotychezasowych badaniach stwierdzono istotny wplyw trzech z nich: wzrostu gospo-
darczego, inﬂacji i deﬁcytu budZetowego. Badania w czqs’ci systematycznie Wskazuj% na dodacni lub ujemny
kierunek wplywu analizowanych zmiennych, nacomiast rozbieznosci w wynikach sa powigzane z roznicami

geograﬁcznymi, ekonomicznymi lub identyﬁkuj% odwrocenie Wplywu badanego Czynnika W czasie.
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Tabela 4. Wptyw wzrostu gospodarczego na kondycje finansowq i stabilnos¢ bankéw

mzen;;eizr;:q Zrédto Metody Obszar Okres Wptyw ZZ?Li:;anO

Gronowska, Kil [2021] kraje UE 2011-2018 | dodatni | tgczny
Miklaszewska i in. [2021] Europa $rodkowo-Wschodnia | 2016-2020 ‘l:";gifzzzv”ymk
Naoaj [2023] 2,3 Bangladesz 2013-2019
Obeid [2023] 2,3,4 | kraje arabskie 2015-2020
Olszak, Kowalska [2016] 3,4 60 krajow 2000-2011 | ujemny | wskaznik
Gronowska [2021] 4 kraje UEI 2011-2018 Siiv(;/;gsrg)iwej
Miklaszewska i in. [2021] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia 2016-2020 | dodatni
Trabelsi, Trad [2017] 4 Bliski Wschéd i Azja 2006-2013 | ujemny | Z-score
Ha, Quyen [2018] 4 Wietnam 2002-2016

§ Karkowska, Korolczuk 4 cata Europa 1996-2010 | dodatni

= [2017]

g Gronowska [2021] 4 kraje UE 2011-2018

é Miklaszewska i in. [2021] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia | 2016-2020

g Miklaszewska, Kil [2023] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia | 2015-2020

g Miklaszewska i in. [2021] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia 2016-2020 | dodatni | MLPS
Istam, Nishiyama [2016] 4 Azja Potudniowa 1997-2012 | ujemny | rentowno$¢
Borges, Tavares [2020] 3 Portugalia 2005-2011 | dodatni aktywow
Huongiin. [2021] 4 Azja 2004-2016
Miklaszewska i in. [2021] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia | 2016-2020
Isayas [2022] 4 Etiopia 2008-2019
Khan [2022] 4 Zatoka Perska 2011-2017
Borges, Tavares [2020] 3 Portugalia 2005-2011 | dodatni | zwrot
Huong i in. [2021] 4 Azja , 2004-2016 :ﬁé‘:@gﬁmd‘
Miklaszewska i in. [2021] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia | 2016-2020

Uwagi: W tabeli zawarto przeglad wynikéw dotyczacych wplywu wzrostu gospodarczego na kondycje finansowa i stabilno$¢ bankéw. Czesé
z nich wskazuje na przeciwny (wykluczajgcy si¢) kierunck wplywu badanych zmiennych (szdsta kolumna) na poszczegdlne zmienne zalezne
(kolumna siddma). W przywolanych badaniach wykorzystano nast¢pujace metody badawcze (trzecia kolumna): 2 — metoda najmniejszych kwa-
dratow, 3 - statyczne modele panclowe, 4 — dynamiczne modele panelowe. Zakres geograficzny wskazano w kolumnie czwartej, przy czym
ogranicza si¢ on niemalze do Europy i Azji, zakres czasowy cytowanych badan w kolumnie pigtej. Badania obejmujg okresy od 4 do 12 lat.

Zrédlor opracowanie wlasne na podstzlwie litcrarury zawartej w tabeli.

Jak pokazuje tabela 4, dynamika PKB pozostaje w dodatniej zaleznosci z facznym wspotezynnikiem kapita-
h)wym oraz wskaznikiem MPLS, co pokazuje, ze w okresach dobrej koniunktury gospodarczej banki skutecz-
nie buduja swoje zasoby kapitalowe. Badania dotyczace szerokiej grupy panstw uwzgledniajace banki z krajow
Wysoko rozwiniqtych gospodarczo Wskazu]’%, 7€ WZTOSt gospodarczy moze mied¢ negatywny Wplyw na dz’wigniq
finansowa. Z kolei w rozwijajacych si¢ krajach Europy Srodkowo-Wschodniej wplyw ten jest dodatni.

Omawiane tutaj Wyniki Wskazuj% tez, ze W przypadku Europy wzrost PKB sluZy stabilnosci bankow, jest
bowiem jednym z istotnych elementow budowy wysokiego poziomu wskaznika Z-score. Odwrotng relacje
zaobserwowano za to w przypadku bankow azjatyckich.

Badania potwierdzajg rowniez, ze w ostatniej dekadzie wzrost gospodarczy jest istotng determinantg
osiggania Wysokiej rentownosci kapita}éw Wlasnych i aktywéw, przy czym w latach 90. i na poczz}tku XXIw.
zaleznos¢ ta mogla by¢ odwrotna (por. Islam, Nishiyama [2016]).

Jak wynika z tabeli 5, banki z europejskich krajow o wysokiej inflacji osiagaja nizszy poziom wskaznika
dzwigni finansowej, a wysoka inflacja nie sprzyja tez budowaniu przez banki kapitalow, osigganym zwrotom
na aktywach ani wzrostowi Z-score i utrzymywaniu go przez banki na Wysokim poziomie. Co ciekawe, w Azji
odnotowano odwrotny, czyli dodatni, wplyw inflacji na rencownosc [Islam, Nishiyama, 2016; Tana, 2016;
Huong i in., 202 1], co jest spéjne Z Wynikami dotycz%cymi wzrostu PKB w Azji i moze éwiadczyé O systema-
tycznych roznicach miedzy uwarunkowaniami funkcjonowania azjacyckiego i europejskiego sektora bankowego.
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Ponadto warto doda¢, ze w omawianych badaniach dotyczacych Europy Srodkowo—WSChodnicj wykazano
rowniez, ze wzrost deficytu budzetowego prowadzi do wzrostu lgcznego wspotezynnika kapitalowego oraz do

spadku dzwigni finansowej i poziomu MLPS.

Tabela 5. Wptyw inflacji i deficytu budzetowego na kondycje finansowq i stabilnos¢ bankéw

Zmlenr\q Zrédto Metody Obszar Okres Wptyw | Zmienna zalezna
niezalezna
Gronowska, Kil [2021] 4 kraje UE 2011-2018 | ujemny | tgczny
wspétczynnik
kapitatowy
Kil [2015] 3 Europa Srodkowa 2009-2014 | ujemny | wskaZnik
Gronowska [2021] 4 kraje UE 2011-2018 dzwigni
finansowej
o Miklaszewska, Kil [2016] 2 Europa Srodkowo-Wschodnia 2004-2014 | ujemny Z-score
(S
é’ Karkowska, Korolczuk 4 cata Europa 1996-2010
= [2017]
Nikolaj i in. [2017] 4 cata Europa 2005-2014
Borges, Tavares [2020] 3 Portugalia 2005-2011 | ujemny rentownos¢
Islam, Nishiyama [2016] 4 Azja Potudniowa 1997-2012 | dodatni | 9KEYWoW
Tan [2016] 4 Chiny 2003-2011
Huongiin. [2021] 4 Azja 2004-2016
Miklaszewska, Kil [2023] 4 Europa Srodkowo-Wschodnia | 2016-2020 | dodatni | tgczny
wspoétczynnik
2 g kapitatowy
u:_)—) E ujemny | wskaZznik
os dzwigni
a finansowe;j
ujemny MLPS

Uwagi: W tabeli zawarto przeglad wynikow dotyczacych wplywu zmiennych makrockonomicznych, tj. wzrostu gospodarczego, inflacji oraz
deficytu budzetowego, na kondycje finansowa i stabilnos¢ bankéw. Czgséé z nich wskazuje na przeciwny (wykluczajgcy si¢) kierunek wplywu
badanych zmiennych (szdsta kolumna) na poszczegolne zmienne zalezne (kolumna siédma). W przywolanych badaniach wykorzystano naste-
pujace metody badawcze (trzecia kolumna): 2 — metoda najmniejszych kwadratow, 3 — statyczne modele panclowe, 4 — dynamiczne modele
panclowtn Zakres geograﬁczny krajéw wskazano w kolumnie czwartej, przy czym ogranicza si¢ on niemalze do Europy i Azji, zakres CZasowy
w kolumnie piatej. Badania obejmuja okresy od 4 do 12 lat.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie liceracury zawartej w tabeli.

Na koniec warto zaznaczy¢, ze wsrod uwarunkowan egzogenicznych, ktore moga istotnie wplywac na kon-
dych ﬁnansowz} bankéw w poszczegélnych paﬁstwach, znajduje si¢ tez charakterystyka formy wlasnoscio-
wej sektora bankowego. Jest to szezegdlnie istotne w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej, gdzie sekeor
bankowy jest w przewazajgcej mierze zdominowany przez banki z kapita}em zagranicznym, szczegélnie jeéli
rozwazamy banki systemowo wazne (por. Karas, Szczepaniak [2021]). W krajach takich jak Blﬂgaria, Litwa,
Lotwa, Rumunia czy Slowacja banki kontrolowane przez inwestorow Zagranicznych majg znaczng Wiqkszos'é
udzialow w aktywach sektora bankowego. W badanej probie sa jednak takze kraje, w ktorych ta proporcja
kszta}tuje si¢ nieco inaczej, np. Estonia czy Polska, co — jak wskazno w literaturze (por. Kurowski, Gajewski
[2021]) - korzystnie wplywa na stabilnos¢ sektora bankowego.

Dokonany przeglqd 1iteratury wskazuje na dwie zasadnicze luki badawcze. Pierwszg z nich jest potrzeba
zbadania wplywu wojny w Ukrainie na sektor bankowy krajow graniczgcych z konfliktem militarnym przy
Wykorzystaniu metod iloéciowych pozwalajqcych na wnioskowanie o istotnosci statystycznej i kierunku Wplywu
badanych zmiennych. Dodatkowo, na podstawie wezesniejszych analiz warto zbada¢ wplyw zarowno czyn-
nikow makroekonomicznych Wskazywanych jako istotnie powigzane z wojna, jak i Czynnikc')w o charaketerze
bankowym wskazywanych jako istotne w badaniach poprzednich okresow turbulentnych.

Jednoczesnie wazna jest tez replikacja badan dotyczacych wplywu takich zmiennych w ujeciu ogolnym,

w dhuzszym okresie, w celu weryfikacji stabilnosci i kierunku ich wptywu na sektor bankowy badanych panstw,
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tak aby wskazac, ktore ze zjawisk opisanych w przywolanej literaturze fakeycznie wystepuja w tych krajach, oraz
w szczegolnosci to, jaki jest kierunek wplywu tych badanych zmiennych, keorych istotnos¢ uda si¢ porwierdzic.

Dane i metody badawcze

W celu uzyskania odpowiedzi na pytanie postawione we wstepie niniejszego artyku}u przeprowadzono
analiz¢ i oceng determinant kondycji finansowej i stabilnosci bankow w kontekscie konflikcu zbrojnego
w Ukrainie. Badanie objczlo okres od 2010 . do 2022 r. i uwzglqdnilo 93 banki z nastepuj %Cych paﬁstw: Bul-
garia (12 bankow), Estonia (8), Litwa (4), Lotwa (6), Motdawia (10), Polska (27), Rumunia (12), Stowacja (7)
oraz Wegry (7).

W procesie doboru zmiennych oraz bankow do analizy panclowej podstawowym celem bylo zachowa-
nie jak najwiqkszej reprezentatywnos’ci préby badawczej, przy jednoczesnym uwzglfgdnieniu d}ugiego okresu
obserwacji. Z tego powodu analiza objeta lata 2010-2022, co stanowi optymalny kompromis pomiedzy dostep-
nos’ci% danych oraz maksymalizacj% liczby bankow oqutych badaniem. Dane wykorzystane w analizie maja
charakter zagregowany na poziomie krajow i scktorow bankowych oraz charakeer jednostkowy na poziomie
bankow. Zastosowanie danych o odmiennym charakterze, tj. zagregowanych i jednostkowych, pomoglo ogra-
niczy¢ wady' badania panelowego, kcore mogg wystapic¢ w przypadku wykorzystania wylacznie danych o cha-
rakterze zagregowanym.

Dane zagregowane dotyczgce Bulgarii, Estonii, Litwy, Eotwy, Moldawii?, Polski, Rumunii, Stowacji i Wegier
zostaly pozyskane 7 baz danych takich, jak ECB Statistical Data Warchouse [ECB, 2023], Eurostat [2023],
baza Miedzynarodowego Funduszu Walutowego [MFW, 2023] oraz Banku Swiatowego [BS, 2023]. Natomiast
dane jednostkowe, odnoszz}ce si¢ do poszczegélnych bankéw w Wymienionych kraj ach, zostaly zebrane z bazy
danych BankFocus [2023]. Te réznorodne zrodta danych umozliwily bardziej kompleksowa analize wplywu
konfliktu na stabilnos¢ sektora bankowego w badanych panstwach.

Zebrane dane o charakterze panelowym pozwolily na analiz¢ w kontekscie wymiaru jednostkowego oraz
czasowego. B. Danska-Borsiak [2011] Wskazuje, 7e wykorzystanie danych panelowych jest kluczowe w takich
badaniach jak przedstawione w niniejszym artykule, poniewaz przyczynia si¢ do redukeji lub eliminacji obeia-
zenia estymatoréw, ularwia identyﬁkowalnos’c’ modeli ekonomicznych oraz umozliwia Wyb(’)r miqdzy konku-
rencyjnymi hipotezami ekonomicznymi. Dodatkowo modele panelowe przyczyniaja si¢ do zwickszenia liczby
stopni swobody oraz zmniejszenia problemu Wspéﬂiniowos/ci d:mych.

W celu przeprowadzenia analizy ilosciowej wykorzystano estymator uogélnionej metody momentow
W wersji systemowej (SGMM), ktéry zostal opracowany przez R. Blundella i S. Bonda [1998]. Metoda ta
nie wymaga przyjmowania licznych zalozen, co czyni ja wszechstronnym narzedziem szacowania, zwlaszeza
w przypadku modeli z endogenicznymi zmiennymi objaéniaj acymi. S. Bond [2002] wskazuj e, ze Wybér modelu
SGMM zalezy od liczebnosci proby badawezej, a E. Goczek [2012] argumentuje, ze SGMM jest szczegolnie
przydatna W przypadku wystepowania autokorelacji lub heteroskedastycznos’ci i prowadzi do nieobci%ionych
i precyzyjnych wynikow. SGMM, w przeciwienstwie do statycznych modeli panelowych, pozwala na uwzgled-
nienie opo'z'nionych obserwacji zmienncj zaleine]’, co eliminuje potrzebq s'cisiego zalozenia o egzogenicznoéci
zmiennych niezaleznych [Koztowski, 2016]. Jest to szczegolnie przydatne w analizach finansowych, zwlaszcza
w badaniach nad sektorem bankowym [Andreff i in., 2013].

By oceni¢ istotnos¢ zmiennych w modelach, zastosowano estymacie jednokrokows (ang. one-step), zgodnie
z sugestig Blundella i Bonda [1998], aby w obecnosci heteroskedastycznoéci sktadnika 1osowego unikn:}c' poten-
cjalnych bledow zwigzanych z metodyg dwukrokows (ang. two-step). Do oceny istotnosci modeli wykorzystano

1 Na przyklad brak mozliwosci przeprowadzenia doglebnej analizy i ograniczone mozliwosci analizy przyczynowo-skutkowej danego
Zjawiska oraz utrata inf‘ormacji ze wzg]qdu na wystepujace zroznicowanie wsrdd jednostkowych obiektow.

W przypadku Moldawii dane pochodzily dodackowo z witryny Narodowego Banku Moldawii [NBM, 2023] i serwisu Country Economy
[2023].
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testy autokorelacji Arellano—Bonda dla pierwszych roznic pierwszego i drugiego rzedu — AR(1) i AR(2) -
a takze test Hansena.

Zgodnie z postawionym we wstepie pytaniem badawcezym przyjeto definicjg stabilnosci banku odpowia-
dajgca podejsciu mikroostroznosciowemu (por. Jajuga i in. [2017]; Karkowska [2018]; Iwanicz-Drozdowska
[2017]; Boda, Karas [2023]). Na podstawie przeprowadzonego przegladu literatury, badan wstepnych oraz
wczes’niejszych badan wiasnych wykorzystano dziewiqé zmiennych za]einych, odnoszqcych sie do:

kapitatéw (lgczny wspotezynnik kapitalowy, dzwignia finansowa);

miary odlegloéci od bankrucewa — wskaznik Z-score (por. Chiaramonte i in. [2015]; Karkowska [2018];

Liiin. [2019]);

syntetycznej miary efektywnosci skorygowanej o ryzyko (MLPS) w dwoch wersjach:

—  podstawowej, w ktorej punktey dla elementow sktadowych wskaznika MLPS byly obliczane oddzielnie

dla kazdego roku z okresu badawczego (por. Miklaszewska i in. [2021]),
- zmodyfikowanej, w ktorej punkty dla elementow skltadowych wskaznika MLPS byly obliczane dla
calego okresu badawczego (por. Boda, Karas [2023]);

indeksu sily finansowej (ang. financial strength index — FSI) (por. Iwanicz-Drozdowska i in. [2017]);

miar rentownosci (wskaznik rentownosci aktywéw, wskaznik rentownosci kapitalu w}asnego);

efektywnosci kosztowej (wskaznik kosztow do przychodow).

We wstepnym badaniu Wp}ywu konfliktu zbrojnego w Ukrainie na kondych ﬁnansow% i stabilnos¢ ban-
kow wybranych krajow zastosowano zmienna binarng (0 dla okresu 2010-2021, 1 dla 2022 1.). Otrzymane
wyniki wskazaly na statystyczng istotnosc tylko jednej badanej zmiennej (TCR) (zalgeznik, tabela Z4). Dalo
to podstawe do poglebienia badan, gdyz brak istotnosci statystycznej zmiennej binarnej nie musiat oznaczad
braku wpiywu wojny w Ukrainie na sektory bankowe kra]'éw znajduj %cych si¢ najbliZej konfliktu militarnego.
Mogl on bowiem sugerowac, ze badany wplyw jest bardziej ztozonym procesem i nie mozna go jednoznacznie
okresli¢ z wykorzystaniem zmiennej binarnej. Dlatego w celu pelniejszego rozpoznania zaleznosci pomiqdzy
konfliktem w Ukrainie a stabilnoscig bankow konieczne okazalo si¢ rozwazenie szerszego spektrum czynni-
kow makrockonomicznych, ktore moglyby wplywac na sytuacje finansowg tych bankow.

Przeglad literatury jednoznacznie wskazuje, ze stosunck dlugu publicznego do PKB to istotna zmienna,
ktdra moze rzucié swiatlo na powigzania pomiqdzy wojna w Ukrainie a stabilnoéci% bankoéw. W okresach kry—
zysu i konflikcow zewnetrznych kraje sg czesto zmuszone zwigksza¢ wydatki na obronnos¢ i pomoc huma-
nitarng, co moze prowadzi¢ do znacznego wzrostu dlugu publicznego. Wzrost ten moze takze nickorzystnie
wplynac na stabilnos¢ sektora bankowego, poprzez m.in. zwigkszenie ryzyka kredytowego i zmniejszenie
dostepnosci kapitatu.

Kolejng zmienng niezalezna, ktora zostata dodana do modelu, byt stosunek nadwyzki lub deficytu budze-
towego do PKB. ]ak pokazano W oméwionej wyzej literaturze, w czasach kryzysu kraje $3 CZ¢Sto zmuszone
do podejmowania dziatan fiskalnych w celu wsparcia gospodarki lub swoich zdolnosci militarnych, co moze
prowadzi¢ do wystgpienia lub zwigkszenia istniejgcego deficytu budzetowego.

Trzecia nowa zmienng jest stosunck miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB. Konflikey
ZEWNELTZNE CZESLO prowadz% bowiem do ucieczki kapita}u i spadku zaufania inwestorow. To moze prowadzié
do spadku wartosci krajowej waluty i spadku pozycji inwestycyjnej netto danego kraju.

Stosunek bilansu handlowego do PKB stanowi ostatnig z analizowanych W tym opracowaniu zmiennych
makroekonomicznych. Konflikty zbrojne moga prowadzic do zmian w handlu zagranicznym, a co za tym
idzie — w bilansie handlowym, szczegé]nie W krajach granicz%cych 7 terenami oqutymi wojng. Zmiany, do
kedrych dochodzi w eksporcie lub imporcie w wyniku wojny, rowniez mogg mie¢ wplyw na sekcor bankowy.

Implementacja powstzych zmiennych niezaleinych do modelu pozwolila na ocene tego, Czy w trakcie
konflikeu w Ukrainie badane kraje zwigkszaly swoj dlug publiczny w sposob znaczacy, czy byly zmuszone
do zwigkszenia deficytu budzetowego, czy doswiadezyly znacznego spadku swojej migdzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto oraz czy mialy istotne zmiany w bilansie handlowym — i jak wszystko to wplynelo na sek-

tor bankowy.
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W badaniu glownym wykorzystano rowniez zmienne interakeyjne® (ang. interaction term variables), ktore
$3 iloczynem innych zmiennych. Zmienna interakcyjna stanowi przydatne narzqdzie w panelowych badaniach
zlozonych i zjawisk wielowymiarowych. Wykorzystywanie tego rodzaju zmiennych jest zasadne, poniewaz
umozliwia odizolowanie i analizowanie wpiywu danej zmiennej objaéniaj;%ce]' na badane zjawisko, niezaleznie
od innych czynnikow. Wprowadzenie zmiennych interakcyjnych do badania panelowego pomaga takze w lep-
SZym zrozumieniu, jak rozne Czynniki wspéidzialaj% ze sob% i wplywa]';} na badane zjawisko.

Warto rowniez zaznaczy¢, ze zmienna interakcyjna pozwala na elastyczne dostosowywanie modelu do roz-
nych scenariuszy i pozioméw ana]izy. Moze byé uzywana do testowania wielu hipotez i eksploracji réinych
aspekcow badanego zjawiska. Dzigki temu mozna uzyska¢ wszechstronniejszy i pelniejszy obraz zlozonych
zwi%zk(')w migdzy badanymi zmiennymi. Zmienna interakcy]'na moze wreszcie poméc W tworzeniu ]epszych
prognoz i modeli, poniewaz uwzglednia bardziej realistyczne zaleznosci migdzy zmiennymi. Dzieki temu ana-
liza staje si¢ bardzie]' trafna i uzyteczna w kontekscie podejmowania decyzji.

W przypadku badania wptywu konflikcu w Ukrainie na kondycje finansowa i stabilnos¢ bankow, stosujac
zmienne interakcyjne, mozna zaobserwowac, w jakim kontekscie i pod Wp}ywem jakich czynnikéw ten mili-
tarny konflikt moze mie¢ najwigkszy lub najmniejszy wplyw na sektor bankowy. Dodatkowo wszystkie wyko-
rzystywane w badaniu pane]owym zmienne objaénia]’%ce mog3 wpiywac’ na stabilnos¢ bankow niezaleznie od
obecnosci wojny w Ukrainie. Jednak sama obecnos¢ konflikeu za naszg wschodnia granicg moze modyfikowac
ten Wp}yw, co sprawia, ze zmienna interakcyjna jest przydatna.

W przypadku przeprowadzonego badania panelowego zmienne interakeyjne zostaly skonstruowane jako
iloczyny zmienncj binarnej dla 2022 r. oraz kaZde]' z pozostalych zmiennych, ktore zosta}y uwzglc—c'dnione
w badaniu przekrojowym (dla calego okresu). Taka konstrukeja badania pozwolita na kompleksowe przeana-
lizowanie mechanizmoéw Wp}ywu na kondych ﬁnansow% i stabilno$¢ bankow w obliczu ana]izowanego kry—
zysu. Dobor i konstrukeja zmiennych interakeyjnych byla podyktowana wnioskami dokonanego przegladu
literatury, kontekstem badawczym oraz ograniczeniem badania do 2022 .. Wynika]'%cym Z dostqpnos’ci danych.

Z uwagi na istot¢ makrockonomicznego kontekstu ryzyka systemowego materializujacego si¢ w Europie
w 2022 r. w badaniu wykorzystano szes¢ zmiennych makroekonomicznych, a konkretnie inﬂach istope banku
centralnego oraz stosunek dtugu publicznego do PKB, deficytu budzetowego do PKB, mi¢gdzynarodowej pozy-
¢ji inwestycyjnej netto do PKB oraz bilansu handlowego do PKB.

Zmienne niezalezne pochodzily z obszaru zaréwno zagregowanego (MACRONVAR), jak i jednostkowego
(MICROVNAR). Do zagregowanych zmiennych makroekonomicznych zaliczono dynamikcz PKB (r/r), infla-
cje, podstawowa stope procentowy bankoéw centralnych oraz stosunek aktywow sekcora bankowego do PKB.
W badaniu zastosowano takze zmienng kontro]n% wyTazajacy udzial kapita}u krajowego w sektorze banko-
wym, wskazang w przegladzie literatury jako zmienna potencjalnie istotna dla badanych zmiennych zaleznych
(por. Karas, Szczepaniak [2021], Kurowski, Gajewski [2021]).

W ujeciu jednostkowym wykorzystano zmienne odnoszace si¢ do: skali dziatalnosci banku (logarytm natu-
ralny sumy aktywéw banku), struktury bilansu (dynamika kredyt(')w (r/v), dynamika depozytéw (r/r), stosunku
kredytow do aktywow, scosunku kredytow do depozytdw, stosunku plynnych akeywow do depozytow i krot-
koterminowego finansowania), przychodow (marza odsetkowa netto, stosunck wyniku pozaodsetkowego do
przychodéw opcracyjnych) oraz jakoéci aktyW(')w (stosunek krcdyt(')w z utratg wartosci do krcdyt(')w brurtto).
W badaniu panelowym wykorzyst:mo 1%cznie dziewiqé zmiennych zaleinych i36 zmiennych niezaleinych.
Wybor zmiennych zostal oparty na zaprezentowanym przegladzie literatury przedmiotu i wstgpnych wyni-
kach badan, jak rowniez byl uwarunkowany dostqpnos’ci% danych. Charakterystyka zmiennych wykorzystanych
w badaniu panelowym zostata przedstawiona w zalaczniku (tabela Z1). W zalgezniku umieszezono takze sta-
tystyki opisowe zmiennych wykorzystanych w badaniu (tabela Z2). Dodatkowo opracowano macierz korela-

cji zmiennych w celu okreslenia wystepujgeych miedzy nimi wspolezynnikow korelacji (zatacznik, cabela Z3).

3 Zmienna interakeyjna pozwala uchwyci¢ wplyw danej zmiennej na zmienng objasniang, kiedy jest on zalezny od wartosci innej zmiennej
objasniajgcej. Oznacza to, ze efekt jednej zmiennej niezaleznej nie jest staly i moze si¢ r6zni¢ w zaleznosci od wartosci drugiej zmiennej

niczaleznej (por. Karkowska, Korolezuk [2017]).
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Oprocz wymienionych powyzej zmiennych w badaniach panelowych wykorzystano zestaw zmiennych
fikeyjnych dla poszczegolnych lat (ang. year dummies), co mialo na celu uwzglednienie zroznicowanych efek-
tow czasowych wynikajgeych m.in. ze zmieniajgcej si¢ w czasie stabilnosci systemow finansowych badanych
krajéw i pojawia]'%cych si¢ okresowo szokow ryzyka Systemowego, a takze geopolitycznych czynnikéw ryzyka
dotyczacego poszczegolnych krajow w poszezegdlnych latach.

Koncowa posta¢ funkcjonalna zastosowanego dynamicznego modelu jest nastepujgca:

DEPVAR,, =a,DEP.VAR, _ +a,EX.VAR_ +a,MACRO.VAR, +a,MICRO.VAR, +v, + const (1)

gdzie: DEPVAR,, — zmienne zalezne; EXVAR,, - wektor zmiennych eksperymentalnych w okresie r; VAR.
MACRO,, - wektor zmiennych zagregowanych w okresie t; VAR.MICRO,, — wektor zmiennych jednostkowych
Charakteryzuj%cych specyﬁkﬁz dzialania danego banku w okresie t; v, — sktadnik losowy, quz}cy sumg stalego

w czasie efektu indywidualnego i czystego bledu losowego €, .

Wyniki empiryczne

Wyniki badan przedstawiono w zalyezniku (tabele Z5-717). Analiz¢ podzielono na dwie zasadnicze cz¢-
sci. Pierwsza z nich dotyczy Zmiennych o charakterze przede Wszystkim bankowym, z kolei druga - zmiennych
makrockonomicznych. W obydwu czgsciach uwage poswigcono zmiennym interakeyjnym, tak by zobrazowac¢
roznice i podobieﬁstwa w istotnosci oraz kierunku Wplywéw poszczegélnych badanych zmiennych nazmienne
zalezne podczas wojny w Ukrainie w porownaniu z dtuzszym, dwunastoletnim okresem badawczym.

lnterakcj ¢ zbadano dla Wszystkich zmiennych Wykazanych w badaniu caios’ciowym — zardwno tych, ktérych
istotnosc statystyczng potwierdzono w calym okresie badawcezym, jak i tych, keorych istotnosci nie wykazano.
Celem tej analizy by}a ocena, czy wlasnosci Wykryte dla ca}ego okresu badawczego pozostajg stabilne rdwniez
w 2022 1., co pozwolilo odpowiedzie¢ na pytanie, jakim modyfikacjom ulegaja procesy charakterystyczne dla
sektora bankowego W krajach oéciennych pod Wpiywem konfliktu militarnego w Ukrainie. Zmienne uwzglqd—
nione w badaniu majg zarowno charakeer jednostokowy (zmienne bankowe), jak i zagregowany na poziomie

kraj C/)W7 W tyrn (6} Charakterze strukturalnym (dane dotyczzice CeCh sektoréw bankowych) i makroekonomicznym.

Analiza zmiennych jednostkowych

W badanej grupie bankow dla c:ﬁego okresu badawczego modele Wskazaly na dodatni% zaleznos¢ pomie-
dzy tgcznym wspélczynnikiem kapitalowym w roku biezgcym i poprzednim (zalacznik, tabele Z5 i Z6).
Moze to sugerowaé, ze lepiej skapitalizowane banki Wykazuj% tendench do utrzymania tego stanu lub dalszej
poprawy w tym zakresie. Marza odsetkowa netto, stosunek wyniku pozaodsetkowego netto do przychodow
operacyjnych i p}ynnos’(': tez pozostawaly W dodatniej zaleznosci z 1qcznym Wspélczynnikiem kapitaiowym.
Mozna zatem zaklada¢, ze wysoka efektywnos¢ modelu biznesowego oraz dywersyfikacja zrodet dochodu
bankdow, w tym przypadku m.in. z tytulu oplat i prowizji, pomaga utrzymywaé 1qczny Wspéiczynnik kapita—
towy na wysokim poziomie. Dodatkowo nalezy mie¢ na uwadze, ze plynne aktywa majg z reguly zerowe wagi
ryzyka, conie powoduje WZTostu aktywéw Waionych ryzykiem. \X/yniki te sy zbiezne z Wynikami raportowymi
w omawianej wezesniej literaturze.

Stosunek kapita}u W}asnego do sumy aktywéw pozostawai w badanej grupie bankdéw w pozytywnej zalez-
nosci ze stosunkiem wyniku z tytutu odsetek do aktywow odsetkowych, wyniku pozaodsetkowego netto do
przychodc')w operacyjnych, kredytc')w do aktywéw oraz z dynamikzz kredytéw. Wymienione tutaj zmienne
niczalezne wplywajg bezposrednio lub posrednio na poziom zyskow generowanych przez banki, ktore mogy
(jeieli nie s3 np. Wyplacone W postaci dywidendy) zwiqkszaé ich kapital wlasny. Zaleznosé dla marzy odset-
kowej netto jest tu taka sama jak we wezesniejszych badaniach przytaczanych w przegladzie literatury, nato-
miast kierunek dla dynamiki kredytéw jestinny niz w badaniach E. Miklaszewskiej iin. [2021], obejmuj :%cych
krotszy okres — lata 2016-2020.
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N alciy mie¢ na uwadze fakt, ze dodatnia dynamika krcdyt(')w sprzyja nicw%tpliwic rowniez wzrostowi akty—
wow bankdw. ]ednakie, jak pokazuj% uzyskane wyniki, kapita} Wlasny bankéw ma si]niejszy Wp}yw na wskaz-
nik dzwigni finansowej niz ich aktywa. Negatywna zaleznosc zostala odnotowana dla dynamiki depozytow,
ktore 83 zaliczane do zobowiz&zaﬁ W pasywach bankdw. Modele wskazuj% takze, ze poziom dz'wigni finanso-
wej z poprzedniego roku pozostaje w pozytywnej zaleznosci ze zmienna zalezna wystepujaca w roku kolejnym
(za}%cznik, tabele 77 i1 Z8). Ponadto modele jednoznacznie wskazuj%, Ze WZrost proporcji kredytéw z utratg
wartosci w portfelu kredytowym banku prowadzi w badanym okresie do spadku wskaznika Z-score (zalgcz-
nik, tabele 29 i Z10). Tym samym potwierdza si¢, ze banki o Wysokim stosunku kredytéw zZ utratg warto-
sci do kredytdw brutto s mniej stabilne i bardziej narazone na niewyplacalnos¢, podobnie jak w badaniach
innych autorow.

Negatywny wplyw na wskaznik Z-score ma takze stosunek wyniku z tytutu odsetek do akeywow odsetko-
Wych. Mozna zakladaé, ze banki, ktore utrzymujg te zmienng na stabilnym i konkurencyjnym poziomie cha-
rakteryzuja si¢ wyzszym wskaznikiem Z-score. Otrzymane wyniki w zakresie marzy odsetkowej sa zbiezne
7 wynikami A. Gronowskiej [2021] oraz rézne od wynikéw K. Kila [2015], kt(’)ry analizowal okres 2009-2014.

Model wskazuje tez, ze banki, ktore osiggaja niski poziom wskaznika kredyty do depozytéw, majg z reguly
WYyZszy poziom wskaznika Z-score. Wysoki poziom tej zmiennej moze wynikaé m.in. z nadmiernie duiej akcji
kredytowej w stosunku do pozyskiwanych zrodet finansowania, w tym przypadku depozytow. Przypuszezenia
te potwierdza poniekqd kolejna zmienna niezalezna, tj. dynamika kredytéw, ktérej wysoki poziom rowniez
skutkuje spadkiem wskaznika Z-score. Mozna zalozy¢, ze zbyt szybki wzrost kredytow prowadzi do wigk-
$7€g0 ryzyka dla bankow, jeé]i banki te nie zarz%dzajz} nim wlasciwie. Uzyskane wyniki $3 podobne do tych
dotycz%cych Tunezji [Hakimi i in., 2017] oraz krajéw Zatoki Pcrskicj [Trabelsi, Trad, 2017], a inne niz dla
krajow Bilskiego Wschodu i Azji Poludniowo-Wschodniej. W pozytywnej i statystycznie istotnej zaleznosci
ze wskaznikiem Z-score pozostawala tylko jego wartos¢ z roku poprzedniego, co sugeruje dlugoterminowos¢
wlhasciwosci dotyczgeych stabilnosci poszezegolnych bankow.

Zgodnie z wynikami badan innych autorow banki charakteryzujace si¢ wysokim poziomem odsetek wzgle-
dem aktywéw odsetkowych majg wysoki poziom wskaznika MLPS (zalgcznik, tabele Z11-714). Modele wska-
zuja rowniez, ze banki posiadajace wigksze aktywa osiagaja lepsze wyniki w zakresie zagregowanego wskaznika
oceny dziatalnosci banku, co moze Wynikaé z efektu skali. Pozytywny Wp}yw na MLPS miala réowniez jego
wartos¢ z poprzedniego roku, co potwierdza tezg, ze jakos¢ i sposob zarzadzania bankiem maja wplyw najego
sytuacje ﬁnansow% w ko]ejnych latach. ]ednoczeénie wysoki poziom p}ynnych aktywéw w stosunku do depo—
zytow i krotkoterminowego finansowania moze oznaczac, ze utrzymywanie przez banki nadmiernej ptynno-
sci nie wplywa pozytywnie na ich rezultaty. Wysoki wskaznik MLPS wystgpowa} rowniez czczéciej w bankach,
w keorych stosunck kredytow do depozytow byt niski, co jest wynikiem innym niz u E. Miklaszewskiej i in.
[2020] w okresie poprzedzaj%cym wojne w Ukrainie.

Wyniki testu Hansena we wszystkich wykonanych modelach dla wskaznika FSI uniemozliwialy przeprowa-
dzenie prawidlowego wnioskowania statystycznego. Dlatego tezdla tego wskaznika zbudowane zostaly modele
statystyczne bez rozpadu instrumentdw (ang. collapse), co pozwolilo na uzyskanie akceptowalnych poziomow
testow autokorelacji Arellano—Bonda oraz Hansena (za}%cznik, tabele Z151 716).

Pozytywny i istotny statystycznie wplyw na wskaznik FSI mialy obie miary przychodow banku, tj. marza
odsetkowa netto oraz stosunek wyniku pozaodsetkowego do przychodow operacyjnych. Badanie sugeruje, ze
banki, keore charakeeryzuja si¢ wysokim poziom plynnosci, osiggaja lepsze zagregowane wskazniki stabilnosci.
W zakresie skali dzialalnosci im wigksze s akeywa banku, tym wyzszy jest jego wskaznik FSI, tak jak w przy-
padku wskaznikow MLPS i MLPS*. W nawigzaniu do wezesniej omawianych wynikow w zakresie wskaznika
Z-score w przypadku FSI wysoka dynamika kredytéw negatywnie Wp}ywa}a rowniez na ten wskaznik stabil-
nosci banku.

Wyniki przeprowadzonych testow autokore]acji AR (1) oraz Hansena w modelach dla zmiennych zaleinych
takich jak rentownos¢ aktywow, rentownos¢ kapitatu wlasnego oraz stosunek kosztow do przychodow wyka-
zywaly brak istotnosci statystycznej, co nie dawalo podstaw do interpretacii otrzymanych rezultatow. Dlatego
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tez (podobnie jak wezesniej) dokonano modyfikacji modelu poprzez niezastosowanie rozpadu (ang. collapse)
instrumentow oraz wykorzystanie opéz’nienia pierwszego i drugiego rzqdu dla zmiennych zaleZnych. Powyzsze
modyfikacje poprawily istotnos¢ statystyczna tescu Hansena, ale nie poprawily wynikow testu autokorelacii
Arellano-Bonda dla pierwszych roznic pierwszego rzedu (AR(1)). W efekeie ze wzgledu na brak mozliwosci
przeprowadzenia prawidlowego wnioskowania statystycznego wynikow otrzymanych dla tych trzech zmien-
nych zaleznych nie poddano dalszej interpretacii.

Analiza zmiennych interakeyjnych w odniesieniu do jednostkowych danych bankowych pozwala na wiele
obserwacji dotyczgeych zaréwno podobienstw do wynikow opisanych w literaturze oraz tych uzyskanych
w badaniu calosciowym, jak i pewnych réznic. Badanie w znacznej mierze potwierdza systematyczne relacje
uchwycone w 12-letnim okresie badawczym. Istniejg bowiem zmienne niezalezne, ktore pozostaja konsekwent-
nie i stabilnie istotne, rowniez w konstrukeji interakcyjnej za 2022 ., czyli takze w okresie wojny. Sa to marza
odsetkowa netto dla diwigni ﬁnansowej i obu wskaznikéw MPLS, a takze stosunek aktywéw plynnych do
depozytow i krotkoterminowego finansowania dla MPLS*. W przypadku tych zmiennych nie zmienia si¢ tez
kierunek ich Wp}ywu na zmienne zalezne. Mozna zatem stwierdzi¢, ze dla tych zmiennych relacje opisane
w poprzedniej czesei badania i zidentyfikowane w literaturze zachodzg niezaleznie od konfliktu militarnego.

Jednoczesnie w 2022 1. zostala potwierdzona nieistotnos¢ takich zmiennych jak wielkos¢ aktywéw banku
dla dzwigni finansowej, kredyty nieregularne dla TCR i dzwigni finansowej, stosunek wyniku pozaodset-
kowego netto do przychodow operacyjnych oraz stosunek akeywow plynnych do depozytow i finansowania
krotkoterminowego dla wskaznika Z-score. Byt to rowniez stosunek kredytow do aktywow ogotem dla TCR,
Z-score i FSI oraz dynamika kredyt(')w dla TCR, MPLS i MPLS*, a takze dynamika depozytéw dla TCR,
Z-score, MPLS* i FSI.

Zidentyﬁkowane roznice dotycz% kilku zmiennych. W obszarze zmiennych jednostkowych dla takich
zmiennych interakeyjnych jak stosunek wyniku pozaodsetkowego netto do przychodéw operacyjnych dla
TCR, diwigni ﬁnansowe]', MLPS, MLPS*, FSI, stosunek aktywéw p}ynnych do depozytéw i krotkotermino-
wego finansowania dla TCR, dzwigni finansowej i FSI widzimy, ze ich wplyw pozostaje istotny, jednak naste-
puje odwrocenie znaku, co sugeruje, ze dla 2022 r. odnotowuje si¢ ich odwrotny wplyw jak w latach poprzed-
nich. To pokazuje, ze gdy za granica toczy si¢ wojna, sektor bankowy moze reagowac zwickszona niepewnoscia
i wigksz% Wleiwos'ci% na ryzyko. Banki moga zatem zmieniad swoje podejécie do zarz%dzania ryzykiem, sku-
piajac si¢ na bezpieczniejszych inwestycjach.

Pewne zmienne tracg swoja istotnose, kiedy rozpatrujemy je wyl%cznie dla 2022 1. Sg to: kredyty niere-
gularne dla wskaznika Z-score; marza odsetkowa netto dla TCR, wskaznika Z-score i FSI; stosunek kredy-
téw do aktywéw ogé}em dla diwigni ﬁnansowe]; dynamika kredytéw dla diwigni ﬁnansowe]', wskaznika
Z-score i FSI; dynamika depozytéw dla dzwigni finansowej; wielkos¢ banku dla obu wersji MLPS oraz FSI.
Réznice zaobserwowano rowniez w odniesieniu do takich zmiennych, jak stosunek kredyto’w do aktywéw
ogolem dla FSI (p-value ok. 0,106) czy logarytm naturalny sumy bilansowej dla TCR (p-value ok. 0,107) oraz
wskaznika Z-score (p-value ok. 0,12), kcore nie sg istotne statystycznie w calym okresie badawczym, jednak
w 2022 1. znajdowaly si¢ na granicy istotnosci. Z jednej strony moze to wskazywa¢ na ostabienie ich wplywu
w obliczu wojny, z drugiej jednak — mozemy przypuszczaé, Ze $3 to zmienne, ktérych wplyw odczuwalny
jest przez banki w dluzszym okresie (moze to by¢ od 18 miesi¢cy nawet do 5 lat), w zwiazku z czym nie jest
mozliwe uchwycenie takiego Wpiywu zmienng interakcy]'nac w 2022 1. Aby jednoznacznie oceni¢ stabilnos¢
takich zjawisk, konieczne jest powtdrzenie badania w kolejnych latach z wykorzystaniem stosownych opoz-
nien w zastosowanych modelach.

W ogdlnym ujgciu otrzymane wyniki z zakresu zmiennych jednostkowych jednoznacznie wskazuja, ze kon-
flike w Ukrainie i inne zjawiska o charakrerze ekonomiczno—ﬁnansowym, ktdre mu towarzyszg, istotnie mody—
fikujg relacje jednostkowych zmiennych niezaleznych i poszezegolnych zbadanych zmiennych zaleznych opisu-
jacych kondycje finansowg oraz stabilnos¢ badanych bankow. Potwierdza to zatem nickorzystny wplyw ryzyka

systemowego towarzyszacego wojnie na sekcory bankowe krajow, ktore nie sg wojng bezposrednio dotknigte.
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Analiza zmiennych makroekonomicznych

Ze wzgledu na bliskos¢ geograficzng oraz histori¢ geopolityczng analizowanych krajow istnieja miedzy
nimi liczne podobieﬁstwa w obszarze rozwoju i wzrostu gospodarczego oraz charakterystyki sektorow ban-
kowych. Istniejg jednak tez istotne roznice.

Warto wskazac, ze sposrod zmiennych zagregowanych stanowiacych zbior charakeeryseyk poszezegolnych
panstw objetych analiza przebadano wplyw udziatu bankow krajowych w aktywach ogotem, keory okazat sie
istotny tylko w przypadku 1%cznego Wsp(')}czynnika kapitaiowego (Zal%cznik, tabela 717). ]ednakie Wyniki
nalezy traktowac z ostroznoscig z uwagi na zmienny w czasie udziat kapitatu zagranicznego w badanych sek-
torach bankowych, brak jasnych jednokierunkowych trendow w prébie badawczej, a takze ze Wzglqdu na duZztl
roznorodnos¢ tego wskaznika w poszezegolnych krajach objetych badaniem. Tymczasem konstrukeja badania
Warunkuje wykrywanie Zjawisk 0 odzia}ywaniach przede Wszystkim liniowych i w grupie bankéw w ujeciu
calosciowym. Tak wigc w przypadku pozostalych zmiennych zaleznych brak iscotnosci mowi jedynie tyle, ze
Wplywu nie udalo si¢ potwierdzié, nie mozna go jednak WykIUCZ}ré.

Przechodzge do czynnikow stricte makroeckonomicznych, w analizowanych krajach wystepuje odmienny
poziom rozwoju sektorow bankowych [EBC, 2023; NBM, 2023]. Najwyzszy poziom stosunku aktywéw sek-
tora bankowego do PKB w calym badanym okresie wystepuje w Lotwie, Estonii i na Wegrzech, podezas gdy
najnizszy w Rumunii, Moldawii i Litwie. W 2022 r. wskaznik ten spad} we Wszystkich analizowanych kraj ach
poza Litwg i Moldawig. Co wazne, sredni wzrost aktywow sektorow bankowych wynosit ok. 13,6% w latach
2010-2019, ok. 12.5% w 2020 ., ok. 25,6% w 2021 r., a tylko ok.9.8% w 2022 .

W latach 2010-2019 sredni wzrost gospodarczy w analizowanych krajach wynosit ok. 3,2%, przy odchyle-
niu standardowym réwnym ok. 0.7 pkt proc. (Wykres 1). Pocz:ztek pandemii COVID-19 w I kwartale 2020 .
doprowadzit do spadku PKB we wszystkich krajach badanego regionu (od ok. —0,02% w Litwie do ok. -8,3%
w Motdawii). W kolejnym roku mozna by}O zaobserwowac wzrost gospodarczy, co poniekqd moze byé ZwWig-
zane z efektem bazy roku poprzedniego. Jednakze w 2022 1. wzrost gospodarczy znaczgco wyhamowal, a w nie-
ktérych krajach, takich jak Estonia i Moldawia, Wyst%pil nawet spadek PKB 1/r. Sredni wzrost PKB dla calej
grupy analizowanych krajow w 2022 r. wynosil ok. 1,8% i byt nizszy o ok. 1,4 pkt proc. od sredniego poziomu
dla lat 2010-2019.

Jak pokazuje przeglad literatury zaprezentowany wezesniej, sytuacja gospodarcza analizowanych kra-
jéw w 2022 1. by}a zwigzana m.in. z Wybuchem wojny w Ukrainie w lutym tego roku. Ze Wzglqdu na swojg
dynamiczna nature konflikt ten znaczaco wplywa m.in. na handel zagraniczny, przepltywy pieni¢zne, migra-
cje ludnosci oraz bezpieczeﬁstwo W regionie, co ma powazne konsekwencje dla krajéw W omawianym obsza-

rze geograﬁcznym.

Wykres 1. Dynamika PKB w analizowanych krajach
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie: BS [2023].
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Wartos¢ PKB per capita [Eurostat, 2023; Country Economy, 2023] w wigkszosci analizowanych krajow
rosta w badanym okresie i na koniec 2022 r. Wynosi}a srednio 18 698 USD. Najwyzszy poziom PKB per capita
w 2022 1. odnotowano w krajach bateyckich, gdzie srednia wyniosta 25 002 USD, a najnizszy wystgpowal
w Moldawii, Bulgarii i Rumunii (srednia dla tych krajow to 11 742 USD).

W analizowanej grupie bankéw stosunek kapitatu wlasnego do sumy aktywow pozostaje w pozytywnej
zaleznosci ze wzrostem gospodarczym iz inﬂacj%, keore — ]'ak wykazano w innych badaniach — moga bezpo—
srednio lub posrednio wplywad na poziom zyskow bankéw. Nalezy miec na uwadze fake, ze wzrost gospodarczy
niew%tpliwie sprzyja rowniez wzrostowi aktywéw bankow. Wiqkszos’c’ modeli wskazala takze, ze negatywny
wplyw na wskaznik FSI moze mie¢ tez wysoka inflacja. Warto jednak dodad, ze w przypadku pozostalych
zmiennych w stosunku do dynamiki PKB, ktore Wykazywaly istotnos¢ we Wczes'niejszych badaniach (tabela 2),
niniejsza analiza wykazala brak istotnosci.

W zakresie inﬂacji wyniki badania pozostaj3 spéjne z wynikami innych autorow, wskazuj 4¢ na negatywny
wplyw inflacji na badane wskazniki kondycji finansowej i stabilnosci bankow, z wyjatkiem tych, keore doty-
czy rentownosci. W literaturze nie ma jednoznacznej odpowiedzi dotycz%cej kierunku Wp}ywu, a w prezen-
towanym badaniu wyniki nie zostaly poddane interpretacji z uwagi na omawiane wezesniej problemy doty-
czgce zalozen modelu.

W 2022 r. we wszystkich analizowanych krajach z wyjatkiem Moldawii nastgpit spadek dlugu publicznego
w stosunku do PKB w poréwnaniu z rokiem poprzednim. W omawianym przypadku zarowno licznik, jak
i mianownik tego wskaznika ulegly wzrostowi. Niemniej jednak wzrost gospodarczy osiggnicty w 2022 1. byt
na tyle 7Nacz3cy, Ze mimo zwiqkszenia dlugu publicznego omawiany wskaznik Wykazal tendench spadkow%.

Sytuacja zwigzana z rclacj% migdzy nadwyik% lub dcﬁcytcm budictowym a PKB w2022 . byla podobna
(wykres 2). W analizowanej grupie krajow odnotowano nominalny spadek deficytu budzetowego (z wyjat-
kiem Moldawii i Polski), co sprzyjalo obnizeniu analizowanego wskaznika. Roznice miedzy krajami sg tu jed-

nak znaczne.

Wykres 2. Stosunek nadwyzki lub deficytu budzetowego do PKB w analizowanych krajach
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie: Eurostat [2023]; Country Economy [2023].

Otrzymane wyniki analizy (zalacznik, tabele Z6 i 27) wskazujg, ze banki dziatajace w krajach o wyzszym
stosunku dlugu publicznego do PKB Charakteryzowaly siew badanym okresie niskim poziomem 1%C2nego Wspél—
czynnika kapitalowego. Podobnie modele dotyczgce wskaznika FSI (zalgeznik, tabele 2151 216) jednoznacz-
nie Wskaza}y, 7€ WZIost dlugu publicznego w stosunku do PKB oddzialywal negatywnie na stabilnosé¢ bankow.

Co wigcej, stosunek dlugu publicznego do PKB (w przeciwienstwie do wynikow badan E. Miklaszewskiej
iKila [2023], w ktérych Wp}yw byl nieistotny) oraz stosunek deﬁcytu/nadwyiki budietowej do PKB (podob—
nic jak w badaniu E. Miklaszewskiej i Kila [2023]) pozostawaly w negatywnej zaleznosci ze wskaznikiem sta-
bilnosci MLPS i MLPS* (zzd%cznik, tabele Z11-714). Réwnoczesnie w dodatniej zaleznosci ze wskaznikami
stabilnosci opartymi na efekcywnosci, ryzyku i plynnosci, ¢j. MLPS, MLPS* i FSI, byla zmienna interakeyjna
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dla stosunku deficytu budzetowego do PKB oraz stosunek bilansu handlowego do PKB, co wskazuje na wage
tych zmiennych w kontekscie wojny w Ukrainie.

W badanym okresie wszystkie analizowane kraje wystepuja w roli dluznika netto w stosunku do zagra-
nicy, co niew%tpliwe nie jest korzystnym zjawiskiem (wykres 3), niemniej w Bulgarii, Litwie, Polsce, Rumunii
i na Wegrzech mozna zaobserwowac malejgey trend stosunku miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto
do PKB, podczas gdy w Estonii, Lotwie, Moldawii i Slowacji w 2022 r. zaobserwowano wzrost wartosci tego
wskaznika. Warto przy tym dodad, ze w ostatnich latach najwicksze spadki w stosunku do okresu 2010-2019

Nnotowano w kra]' ach baltyckich i Bu}garii.

Wykres 3. Stosunek miedzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB w analizowanych krajach
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Zréddlo: opracowanie whasne na pods[awie: MFW [2023]; BS [2023].

Ponadto wszystkie analizowane kraje odnotowaly obnizenie wskaznika bilansu handlowego wzgledem PKB
oraz negatywna dynamike wartosci bilansu handlowego w 2022 r. [MFW, 2023; BS, 2023]. Dodatkowo w przy-
padku Litwy, S1owacji i Wegier nadwyika handlowa przsksztalci}a sie w deﬁcyt. Dla poréwnania: w 2020 .
ujemna dynamika bilansu handlowego byla obserwowana jedynie w Bulgarii, Estonii, Rumunii i na Wegrzech.

W zakresie zmiennych eksperymentalnych w badanej grupie bankow stosunek bilansu handlowego do PKB
ma negatywny Wplyw na wskaznik Z-score (zalgcznik, tabele 29 1 210). Wyniki wskazuja rowniez, ze stosu-
nek bilansu handlowego do PKB moze mie¢ negatywny wplyw na wskaznik dzwigni finansowej (zalgcznik,
tabele 27 1 Z8). Wszystko to moze sugerowa¢ istotny wplyw zawirowan zwigzanych z relacjami handlowymi
na kondycje firm znajdujgcych si¢ w portfelach kredytowych i inwestycyjnych badanych bankow. Jednocze-
snie w badaniu stosunek bilansu handlowego do PKB pozytywnie wplywa na lgczny wspolezynnik kapicatowy.

Na koniec nalezy zaznaczyc, ze stopa banku centralnego [EBC, 2023; NBP, 2023; NBM, 2023; LB, 2023]
okazala si¢ istotng zmienng niezalezng dla facznego wspolezynnika kapitalowego. Modele wskazujg, ze prowa-
dzona przez banki centralne polityka monetarna mogta wplywac na podejmowane przez banki ryzyko. Mozna
zaklada¢, ze niskie stopy procentowe przyczynialy si¢ do podejmowania przez banki dodatkowego ryzyka,
co moglo miec¢ odzwierciedlenie w wyzszej tacznej kwocie ekspozycji na ryzyko. Jednoczesnie jednak niskie
stopy procentowe banku centralnego, dominujace w przewazajacej czesci badanego okresu, mogly wplywac
na poziom zyskow bankow, ktore stanowig wazny element ich funduszy wlasnych.

Natomiast negatywny wplyw stopy banku centralnego zostal odnotowany dla wskaznika Z-score (zatgcz-
nik, tabele 27 1 Z8). W kontekscie okresu wojny w Ukrainie, inflacji i zwyzek stop procentowych ich wplyw
na sytuacj¢ bankow bedzie widoczny dopiero w nadchodzacych latach. W zakresie zmiennych kontrolnych
modele sugeruja jednak, ze ckspansywna polityka monetarna prowadzita do poprawy syntetycznej miary
eféktywnoéci skorygowanej 0 ryzyko (MPLS i MPLS¥), wice w przypadku podwyiek stop nie jest Wykluczony
efeke odwrotny.

Analiza zmiennych interakcyjnych pozwala zaobserwowac kilka mechanizmow wp}ywu na Wyniki finan-
sowe i stabilnos¢ badanych bankdw, keore Zmaterializowaly siew opisanych Wczeénisj warunkach makroeko-

nomicznych w 2022 . W przypadku zmiennej interakeyjnej dla wskaznika MLPS* stosunck migdzynarodowe;
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pozycji inwestycyjnej necto do PKB negatywnie oddziatuje na t¢ zmienng (zalgeznik, tabele Z11-714). Moze
to wynikaé Z tego, ze zmiana w migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto w stosunku do PKB Wplywa
na poziom ryzyka i efektywnosci banku w roznych okresach.

W calym okresie badawczym stosunek migdzynarodowej pozycji inwestycyjnej netto do PKB pozostawat
nicistotny statystycznie. Jednak w 2022 1. obserwujemy istotnos¢ i negatywne oddzialywanie. Taki wplyw moze
mieé¢ rozne zrodla, w tym zwigzane z wojng w Ukrainie. Banki mogly byé bardziej narazone na dodatkowe
ryzyka zwigzane z sytuacja geopolityczng, spadkiem zaufania inwestoréw, a takze utratg stabilnosci na ryn-
kach ﬁnansowych. Dodatkowo zmienne warunki rynkowe mogiy skomplikowaé zarz%dzanie ryzykiem przez
banki, co ostatecznie przelozylo si¢ na spadek ich efektywnosci, np. mierzonej wskaznikiem MLPS.

W przypadku dzwigni finansowej w pozytywnej zaleznosci, a zarazem na granicy istotnosci (p-value
ok.0,1091) znajdowala si¢ zmienna interakeyjna dla stopy procentowej banku centralnego. W przypadku
MLPS* zostala rowniez zaobserwowana cickawa istotna i stabilna zaleznos¢ wzgledem stopy procentowej banku
centralnego, ktora w calym okresie pozostala w negatywnej zaleznosci z omawiang zmienng zalezna, podczas
gdy zmienna interakeyjna zbudowana na jej podstawie byta juz w zaleznosci dodatniej, co oznacza odwroce-
nie kierunku jej wpiywu. Moze to Wskazywaé, ze podcjmowanc dzialania bankow ccntralnych w2022r. mialy
ZNaczycy korzystny Wp}yw na sytuacje bankoéw, co moze wynikaé z faktu, Ze znaczna Czqéé kredytéw W oma-
wianym regionie jest oparta na oprocentowaniu zmiennym, a wiec podnoszenie stop procentowych pozwolito
bankom osiggac wyzsze wyniki z tytulu odsetek.

Mimo ze w calym badanym okresie stosunek aktywow sektora bankowego do PKB pozostawal nicistotny
statystycznie Wzglqdem obu omawianych miar efektywnos’ci skorygowanych 0 ryzyko, to zmienna interak-
cyjna wskazujaca na taki wplyw w 2022 r. okazala si¢ istotna i pozostawata w negatywnej zaleznosci z MLPS
i MLPS*. Co wigcej, ta negatywna zaleznos¢ byia bardzo wyraina w kontekscie wojny w Ukrainie. Wlasnie
w 2022 1. zaobserwowano istotne zmiany w MLPS i MLPS¥, co sugeruje, ze sytuacja geopolityczna wplyneta
na efektywnos¢ sektora bankowego.

Mozna zakladad, ze wzrost zaangazowania sektora bankowego w gospodarke, wyrazony przez rosngcy sto-
sunck aktywow bankowych do PKB, moze skutkowac obnizeniem ogolnej efektywnosci sektora bankowego —
zwlaszcza w niepewnych warunkach geopolityeznych, takich jak wojna w Ukrainie. Istotne jest wreszcie to, ze
w zakresie zmiennych interakcyjnych opartych na czyrmikach makroekonomicznych nie odnotowano wyni-
kow statystycznie istotnych w odniesieniu do tacznego wspolezynnika kapitatowego bankow.

Podsumowuj:%c: uzyskane wyniki sugerujg, ze wojna w Ukrainie istotnie Wplywa na sektor bankowy bada-
nych krajow, modyfikujac mechanizmy oddzialywania badanych zmiennych, a znaczna cz¢s¢ tego wplywu jest
niekorzystna. Réwnoczesnie nie odnotowano istotnego ujemnego Wp}ywu na stabilno$¢ kapitalow% bada-
nych bankéw w 2022 1., co jest informacja pozytywna i swiadczy o ich dotychezasowej odpornosci w obliczu
aktua]nego kryzysu. Z uwagi na niekorzystny Wp}yw wielu czynnikéw niekorzystny Wplyw wojny na kondy—
cje finansowy i stabilnosc¢ bankow w krajach graniczacych z konfliktem militarnym staje si¢ prawdopodobny,

przy czym moze si¢ on zmaterializowad w okresie dluiszym niz jeden rok.

Ograniczenia

Prezentowane badania cechuj% pewne ograniczenia.Przede Wszystkim Zastosowane tutaj dynamiczne modele
panelowe wymagaja spelnienia zalozen dotyczgeych poprawnosci warunkow momentdw i egzogenicznosci
instrumentdw. Ponadto pozyskanie odpowiednich danych pane]owych, zwlaszcza w obliczu brakdw w czaso-
wych szeregach zmiennych badawczych, stanowi tutaj szczegolne wyzwanie.Dodatkowo wybor odpowiednich
zmiennych moze byé arbitralny.

W celu zminimalizowania wplywu tych ograniczen na uzyskane wyniki zwickszono liczebnos¢ proby
badawczej i skorzystano z wielu réinych baz danych. Przeprowadzono rowniez doglqbne badania wstepne
w celu wyboru odpowiednich zmiennych. Zastosowano tez testy statystyczne w celu oceny istotnosci skon-

struowanych modeli. Mimo to dla czczéci zmiennych nie udalo si¢ Wykonaé badania, na co Wskazuj% omowione
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w artykule wartosci testu Hansena. Nie bylo rowniez mozliwe uzyskanie danych, ktore pozwolityby przeana-
lizowa¢ ekspozycje bankoéw na rynki ukrainskie i rosyjskie, co umoiliwiloby peiniejsz% interpretacje przed—
stawionych wynikow.

Ponadto zastosowanie ana]izy VAR warunkuje wykrywanie zjawisk przede wszystkim 0 odzialywaniach
o charakterze liniowym. Tak wige w przypadku braku istotnosci zmiennej nalezy stwierdzic jedynie tyle, ze
wplywu nie udalo sie potwierdzié, nie mozna go jednak wyk]uczyé. Co wiecej, warto nadmienié, ze co do zasady
badanie interakeji z wykorzystaniem takich metod powinno uwzgledniac rowniez opoznienia, bowiem anali-
zowane zmienne moga mieé inny wp}yw na zmienne zalezne przy ich uwzglqdnieniu. Niemniej jednak posze-
rzenie badania przedstawianego tutaj o analiz¢ zmiennych opoznionych nie bylo mozliwe w przypadku ana-
lizy Wp}ywu wojny w Ukrainie na sektor bankowy, poniewaz taki opéz'niony Wplyw quzie Widoczny dopiero
w przysztosci. W celu uzyskania pelnego obrazu badanych zjawisk wskazane jest zatem powtorzenie i rozsze-

rzenie przedstawianej tutaj ana]izy W ko]ejnych latach.

Podsumowanie

Tematem niniejszego artyku}u byio zbadanie Wplywu wojny w Ukrainie na kondych ﬁnansowe} i stabil-
no$¢ bankéw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej bezposrednio graniczgcych z krajami zaangazowanymi
w konflikt militarny, czyli Z Ukrain%, Bialorusi% i Rosjg. Prébq badawcz%, skhldajz}c% sie 2z 93 bankow oraz 45
analizowanych zmiennych, dobrano na podstawie usystematyzowanego przegladu literatury.

Prezentowane badanie empiryczne miato charakter panelowy i zostalo oparte na Wykorzystaniu dyna—
micznych modeli panelowych. By uchwyci¢ wplyw konfliktu militarnego na kondycje¢ finansowa i stabilnos¢
badanych bankow, Wykorzystano 7arOwno zmienng binarnz}, jak i zmienne interakcyjne. Wyniki omowiono
w odniesieniu do zmiennych jednostkowych oraz zmiennych dotyczacych sytuacji makroekonomiczne;.

Badanie pozwolilo stwierdzi¢, ze na poziomie ogélnym W badanym okresie nie nast%pﬁo znaczne pogor-
szenie wspolezynnika kapitalowego badanych bankow. Jednoczesnie wykazano istotny wplyw licznych zmien-
nych na inne wskazniki stabilnosci i kondycji ﬁnansowej bankow, a takze istotnosé niektérych zmiennych
interakeyjnych, wskazujacg na to, ze wojna w Ukrainie ma realny wplyw na sytuacje bankow w badanych kra-
jach. Ponadto Wyniki sugerujg, ze banki w krajach 0 Wyzszym d}ugu lub deﬁcycie budietowym moga silniej
odczuwa¢ skutki wojny. Rownoczesnie nickorzystny wplyw wojny na kondycje finansowa i stabilnos¢ ban-
kéw w krajach granicz%cych z konfliktem militarnym moze si¢ zmaterializowa¢ w okresie d}uiszym niz jeden
rok — szczegolnie w obliczu istotnego negatywnego wplywu na takie zmienne zalezne jak miary efekeywnosci
skorygowane 0 ryzyko.

Otrzymane wyniki otwieraja mozliwosci dalszego badania wplywu konflikeu milicarnego na kondycje
ﬁnansow% i stabilnos¢ bankow. Dotyczy to rozszerzenia préby badawczej, gdyi - jak pokazuje przeglqd lice-
ratury — skutki takich kryzysow sg odczuwalne réwniez na rynkach geograficznie dalekich oraz globalnych.
Rozszerzenie préby moze dotyczyé zatem calej Europy, a nawet Stanow Zjednoczonych - SZCZGgélnie w kon-
tekscie zaangazowania militarnego tego kraju w wojng. To pozwoli na przeprowadzenie analiz poréwnawczych
w celu oceny, czy Wp}yw wojny jest podobny czy odmienny W kraj ach znajduj %Cych si¢ dalej od konfliktu.

Jednoczesnie mozna wzbogaci¢ analizy o aspekt ryzyka systemowego mierzonego miarami kwantowymi
i Wykorzystaé takie pomiary stabilnosci ﬁnansowej jako zmienne w badaniach panelowych. To pozwoli
na przeanalizowanie stabilnosci bankéw w ujeciu zarowno jednostkowym, jak i systemowym. Ponadto warto
W przyszloéci rozszerzyc’ badania o Zakresy, ktérych Wiqczenie 7 powodéw obiektywnych nie by}o teraz moz-
liwe — dotyczy to wprowadzenia opoznien w interakcjach, uwzglednienia w analizie efektow dzialania roz-
nych kanalow polityki pieni¢znej, jak rowniez przebadania kanatow zarazania zwi%z:mych Z bezpoérednimi

i posrednimi ekspozyciami bankow na rynki ukrainskie i rosyijskie.
p pozycj y Y]
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Zatgcznik

Tabela Z1. Charakterystyka zmiennych

Przyktadowe koncepcje
Zmienna Opis zmiennej Zrédto danych lub badania odnoszqgce sie
do zmiennej
Zmienne zalezne (DEP.VAR)
C/I miara efektywnosci kosztowej — stosunek BankFocus [2023] Miklaszewska i in. [2021]; Boda,
kosztéw do przychoddéw Karas [2023]
ROA miara rentownosci aktywéw — przecietna stopa Islam, Nishiyama [2016]; Borges,
zwrotu z aktywdw Tavares [2020]; Huong i in.
[2021]
ROE miara rentownosci kapitatu wtasnego — Menicucci, Paolucci [2016];
przecietna stopa zwrotu z kapitatu wtasnego Mergaerts, Vander Vennet
[2016]; Huong i in. [2021]
TCR miara stabilnosci oparta na adekwatnosci El Ansary, Hafez [2015];
kapitatowej — tgczny wspdtczynnik wyptacalnosci Shingjergji, Hyseni [2015];
Gronowska, Kil [2021]
TE_TA miara stabilnogci oparta na dzwigni finansowej — Al-Qudah [2014]; Olszak,
stosunek kapitatu wtasnego do aktywdw Kowalska [2016]
FSI zagregowany wskaznik stabilnosci finansowej wyliczenia na podstawie | Bonginiiin. [2017];
sktadajqcy sie z miar efektywnosci i ptynnosci BankFocus [2023] Iwanicz-Drozdowska i in. [2017];
Miklaszewska i in. [2021]
MLPS syntetyczna miara efektywnosci skorygowana Gronowska [2021];
o ryzyko (zagregowany wskaznik oceny Miklaszewska i in. [2021];
dziatalnoéci banku) Miklaszewska, Kil [2023]
MLPS* zmodyfikowana wersja wskaznika MLPS Boda, Karas [2023]
Z-score miara odlegtosci od bankructwa — miara Karkowska, Korolczuk [2017];
stabilnos$ci oparta na rentownosci aktywdw Trabelsi, Trad [2017]; Nikoldj i in.
i poziomie dZwigni finansowej [2022]
Zmienna eksperymentalna — charakterystyki makroekonomiczne (EX.VAR)
EX_VAR zmienna binarna (0-1): dla lat 2010-2021 - -
przyjmuje wartos¢ O, dla 2022r. przyjmuje
wartosé 1
D_S_GDP miara wzrostu/spadku dtugu publicznego — Eurostat [2023], Miklaszewska, Kil [2023]
stosunek nadwyzki/deficytu budzetowego do Country Economy
PKB [2023]
PD_GDP miara zadtuzenia paristwa — stosunek dtugu
publicznego do PKB
NIIP_GDP miara zagranicznych aktywow i pasywow MFW [2023] -
finansowych — stosunek miedzynarodowej pozycji
inwestycyjnej netto do PKB
NTGS_GDP miara zagranicznej aktywnosci gospodarczej — -
stosunek bilansu handlowego do PKB
EX_GDP_D zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie | -
oraz zmiennej GDP_D BS [2023]
EX_D_S_GDP zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie | —
oraz zmiennej D_S_GDP Eurostat [2023]
EX_PD_GDP zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR Miklaszewska, Kil [2023]
oraz zmiennej PD_GDP
EX_NIIP_GDP zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie | —
oraz zmiennej NIIP_GDP MFW [2023]
EX_NTGS_GDP | zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej NTGS_GDP
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Przyktadowe koncepcje

Zmienna Opis zmiennej Zrédto danych lub badania odnoszqce sie
do zmiennej

EX_IL_L zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie -
oraz zmiennej IL_L BankFocus [2023]

EX_NIM zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej NIM

EX_NII_OR zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej NII_OR

EX_LA_DSTF zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej LA_DSTF

EX_LOAN_TA zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -

oraz zmiennej LOAN_TA

EX_LOAN_DEPO

zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR
oraz zmiennej LOAN_DEPO

EX_LOAN_D zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej LOAN_D

EX_DEPO_D zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej DEPO_D

EX_TA zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR -
oraz zmiennej TA

EX_INF zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie -
oraz zmiennej INF BS [2023]

EX_CB_R zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie -
oraz zmiennej CB_R BIS [2023], NBB [2023],

LB [2023], NBM [2023]

EX_BSA_GDP zmienna interakcyjna — iloczyn zmiennej EX_VAR | wyliczenia na podstawie -

oraz zmiennej BSA_GDP ECB [2023], NBM [2023]
Zmienne kontrolne — charakterystyki makroekonomiczne (MACRO.VAR)

BSA_GDP miara rozwoju sektora bankowego/model rynku | ECB [2023], NBM [2023] | Kil [2015]; Tan [2016]
finansowego — stosunek aktywdw sektora
bankowego do PKB

CB_R miara kosztu pieniqgdza - stopa procentowa BIS [2023], NBB [2023], | Unvan [2020]
banku centralnego LB [2023], NBM [2023]

GDP_D sytuacja ekonomiczna — dynamika PKB BS [2023] Gronowska [2021]; Ha, Quyen

[2018]; Naoaj [2023]

INF inflacja — wskazniki cen towardw i ustug Miklaszewska, Kil [2016];
konsumpcyjnych Karkowska, Korolczuk [2017]

DM stosunek krajowych instytucji kredytowych do ECB [2023] Karas, Szczepaniak [2021];
aktywdw sektora bankowego Kurowski, Gajewski [2021]

Zmienne kontrolne — charakterystyki mikroekonomiczne (MICRO.VAR)

IL_L miara ryzyka kredytowego — stosunek kredytdw BankFocus [2023] El Ansary, Hafez [2015];

z utratg wartosci do kredytéw brutto Shingjergji, Hyseni [2015]; Obeid
[2023]

LA_DSTF miara ptynnosci — stosunek ptynnych aktywdéw do Islam, Nishiyama [2016]; Borges,

depozytdw i krétkoterminowego finansowania Tavares [2020]; Huongi in.
[2021]

NII_OR miara modelu biznesowego banku - stosunek Miklaszewska i in. [2021];
wyniku pozaodsetkowego netto do przychoddéw Miklaszewska, Kil [2023]
operacyjnych

NIM miara efektywnos$ci modelu biznesowego — Kil [2015]; Gronowska [2021]

stosunek wyniku z tytutu odsetek do aktywoéw
odsetkowych
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Przyktadowe koncepcje
Zmienna Opis zmiennej Zrédto danych lub badania odnoszqce sie
do zmiennej
DEPO_D zmiany popytu depozytéw — dynamika depozytéw | wyliczenia na podstawie | Islam, Nishiyama [2016];
BankFocus [2023] Miklaszewska i in. [2021]
LOAN_D zmiany popytu i podazy kredytéw — dynamika Kil [2015]; Olszak, Kowalska
kredytéw [2016]; Miklaszewska i in. [2021]
LOAN_DEPO metoda finansowania dziatalnosci kredytowej — El-Ansary, Hafez [2015]; Olszak,
stosunek kredytéw do depozytéw Kowalska [2016]; Naoaj [2023]
LOAN_TA miara modelu biznesowego banku — stosunek Bateniiin. [2014]; Karkowska,
kredytéw do aktywdw Korolczuk [2017]; Naoaj [2023]
TA skala dziatalnosci banku — logarytm naturalny Zhang, Wu, Liu [2008]; Olszak,
sumy bilansowej banku Kowalska [2016]; Unvan [2020]

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela Z2. Statystyka dla zmiennych wykorzystanych w badaniu panelowym

Zmienna Srednia s?cdncdhayrldeg\i/\?e Min. Maks. Zmienna Srednia s?odncdhoyrtsg\i/\?e Min. Maks.
TCR 0,213 0,134 0,032 1,785 | PD_GDP 0,414 0,170 0,062 0,803
TE_TA 0,118 0,061 0,000 0,685 | D_S_GDP -0,028 0,024 -0,092 0,021
Z_score 71,884 128,388 -1,611 | 1587,36 NIIP_GDP -0,510 0,178 -1,054 | -0,067
MLPS -0,031 8,878 -23,000 19,000 | NTGS_GDP -0,023 0,096 -0,340 0,093
MLPS* -0,040 8,537 -23,000 19,000 | DM 0,321 0,169 0,015 0,600
FSI 0,198 0,083 -0,177 0,511 EX_GDP 0,002 0,011 -0,059 0,049
ROA 0,005 0,098 -3,163 0,071 | EX_PD_GDP 0,033 0,121 0,000 0,733
ROE 0,047 0,370 -7,630 0,586 | EX_D_S_GDP -0,003 0,011 -0,062 0,000
Ctl 0,712 1107 0,200 24,832 | EX_NIIP_GDP -0,026 0,097 -0,618 0,000
EX_VAR 0,077 0,267 0,000 1,000 | EX_NTGS_GDP | -0,004 0,027 -0,283 0,019
IL_L 0,107 0,123 0,000 1,000 | EX_IL_L 0,005 0,025 0,000 0,297
NIM 0,035 0,020 -0,012 0,208 | EX_NIM 0,003 0,013 0,000 0,126
NII_OR 0,372 0,159 -0,610 1,739 | EX_NII_OR 0,028 0,100 0,000 0,811
LA_DSTF 0,363 0,285 0,006 4,434 | EX_LA_DSTF 0,031 0,143 0,000 3,228
LOAN_TA 0,575 0,182 0,000 0,989 | EX_LOAN_TA 0,045 0,155 0,000 0,937
LOAN_DEPO 0,926 0,910 0,058 18,621 | EX_LOAN_DEPO| 0,081 0,617 0,000 | 18,621
LOAN_D 0,123 1,431 -0,858 43,318 | EX_LOAN_D 0,003 0,090 -0,805 2,465
DEPO_D 0,151 1534 -0,963 47,696 | EX_DEPO_D 0,001 0,078 -0,963 1,576
TA 14,689 1,941 9,865 18,450 | EX_TA 1,273 4,196 0,000 | 18,399
GDP_D 0,030 0,031 -0,083 0,139 | EX_INF 0,013 0,046 0,000 0,287
INF 0,036 0,045 -0,015 0,287 | EX_CB_R 0,004 0,019 0,000 0,166
CB_R 0,024 0,030 0,000 0,166 | EX_BSA_GDP 0,070 0,257 0,000 1,530
BSA_GDP 0,882 0,264 0,437 2,084

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela Z3. Macierz korelacji zmiennych wykorzystywanych w badaniach panelowych
TCR TE_TA Z_score MLPS MLPS* FSI ROA
TCR 1,000
TE_TA 0,673 1,000
Z_score -0,032 0,017 1,000
MLPS -0,138 0,057 0,291 1,000
MLPS* -0,118 0,069 0,292 0,974 1,000
FSI 0,357 0,403 0,004 0,218 0,249 1,000
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ROA -0,118 -0,125 0,075 0,479 0,501 0,290 1,000
ROE -0,120 -0,034 0,061 0,310 0,324 0,190 0,731
Ctl 0,355 0,124 -0,050 -0,253 -0,251 -0,010 -0,626
EX_VAR 0,021 -0,053 -0,045 -0,017 0,063 0,143 0,016
IL_L -0,016 0,107 -0,132 -0,410 -0,429 -0,352 -0,141
NIM 0,129 0,449 -0,069 0,117 0,122 0,162 0,122
NII_OR 0,146 0,107 -0,044 -0,267 -0,269 0,152 -0,267
LA_DSTF 0,529 0,253 -0,075 -0,333 -0,326 0,401 -0,276
LOAN_TA -0,352 -0,056 0,083 0,527 0,506 -0,269 0,113
LOAN_DEPO -0,128 -0,099 0,017 0,015 0,002 -0,388 0,023
LOAN_D 0,013 0,023 -0,005 0,045 0,040 0,006 -0,056
DEPO_D 0,049 -0,002 -0,009 0,027 0,009 0,012 0,021
TA -0,305 -0,255 0,088 0,391 0,374 -0,127 0,087
GDP_D 0,025 -0,020 0,058 0,003 0,089 0,028 0,031
INF 0,137 0,087 -0,078 -0,038 0,042 0,215 0,015
CB_R 0,234 0,266 -0,077 -0,117 -0,099 0,128 -0,013
BSA_GDP -0,212 -0,183 -0,030 0,066 0,049 -0,046 0,041
PD_GDP -0,194 -0,269 0,015 -0,102 -0,122 -0,241 -0,018
D_S_GDP 0,056 0,133 0,087 0,007 0,082 0,025 0,010
NIIP_GDP 0,279 0,204 -0,028 0,025 0,101 0,248 0,061
NTGS_GDP -0,398 -0,497 0,032 0,051 0,028 -0,274 -0,034
DM -0,104 -0,183 -0,037 -0,154 -0,115 -0,019 0,039
EX_GDP -0,057 -0,156 -0,037 -0,067 -0,013 0,002 -0,006
EX_PD_GDP 0,011 -0,070 -0,056 -0,034 0,046 0,117 0,013
EX_D_S_GDP -0,028 0,053 0,073 0,062 -0,015 -0,114 -0,008
EX_NIIP_GDP -0,028 0,040 0,068 0,022 -0,054 -0,123 -0,014
EX_NTGS_GDP -0,105 -0,120 0,029 -0,010 -0,040 -0,135 -0,016
EX_IL_L 0,015 -0,003 -0,060 -0,149 -0,098 0,023 0,024
EX_NIM 0,060 0,033 -0,060 -0,014 0,058 0,165 0,023
EX_NII_OR 0,033 -0,037 -0,043 -0,054 0,015 0,129 0,009
EX_LA_DSTF 0,088 -0,047 -0,055 -0,096 -0,048 0,123 -0,035
EX_LOAN_TA -0,006 -0,054 -0,028 0,051 0,127 0,130 0,023
EX_LOAN_DEPO -0,008 -0,036 -0,018 -0,030 0,005 -0,024 0,005
EX_LOAN_D -0,032 -0,014 0,010 0,034 0,050 0,037 0,114
EX_DEPO_D -0,047 -0,042 -0,006 0,015 0,027 0,036 0,091
EX_TA 0,013 -0,064 -0,042 -0,003 0,077 0,139 0,017
EX_INF 0,045 -0,009 -0,040 -0,006 0,068 0,164 0,020
EX_CB_R 0,068 0,040 -0,069 -0,040 0,021 0,138 0,019
EX_BSA_GDP -0,001 -0,068 -0,044 -0,017 0,057 0,127 0,017
ROE Ctl EX_VAR IL_L NIM NII_OR LA_DSTF
ROE 1,000
Ctl -0,846 1,000
EX_VAR 0,027 -0,018 1,000
IL_L -0,109 -0,011 -0,129 1,000
NIM 0,131 -0,144 0,071 0,161 1,000
NII_OR -0,177 0,170 -0,091 0,097 -0,333 1,000
LA_DSTF -0,279 0,423 -0,005 0,098 -0,117 0,331 1,000
LOAN_TA 0,133 -0,236 -0,088 -0,041 0,180 -0,380 -0,524
LOAN_DEPO 0,015 -0,062 0,005 0,024 -0,028 -0,121 -0,174
LOAN_D 0,006 0,028 -0,020 -0,047 -0,030 -0,003 -0,011
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DEPO_D 0,029 0,002 -0,029 -0,010 0,045 -0,062 -0,036
TA 0,093 -0,193 0,020 -0,105 -0,152 -0,134 -0,209
GDP_D 0,039 0,011 -0,057 -0,082 -0,058 -0,032 0,027
INF 0,026 -0,009 0,838 -0,107 0,190 -0,069 -0,014
CB_R -0,026 0,009 0,255 0,067 0,381 -0,039 -0,009
BSA_GDP 0,054 -0,102 0,034 0,003 -0,172 0,039 -0,023
PD_GDP -0,049 -0,018 0,021 -0,060 -0,178 0,002 -0,063
D_S_GDP 0,036 -0,024 -0,094 0,043 0,054 0,053 0,002
NIIP_GDP 0,096 -0,008 0,284 -0,218 0,088 0,040 0,078
NTGS_GDP -0,040 -0,009 -0,067 -0,038 -0,341 -0,110 -0,015
DM 0,021 -0,039 0,143 -0,089 -0,087 -0,052 0,028
EX_GDP -0,008 0,004 0,558 -0,053 -0,103 -0,081 0,037
EX_PD_GDP 0,023 -0,014 0,942 -0,120 0,061 -0,099 -0,005
EX_D_S_GDP -0,004 0,001 -0,902 0,107 -0,077 0,084 -0,026
EX_NIIP_GDP -0,018 0,011 -0,917 0,122 -0,089 0,093 0,015
EX_NTGS_GDP -0,010 0,005 -0,443 0,071 -0,214 0,002 0,019
EX_IL_L 0,029 -0,013 0,676 0,022 0,052 -0,023 0,025
EX_NIM 0,039 -0,023 0,874 -0,110 0,211 -0,119 -0,020
EX_NII_OR 0,005 -0,002 0,912 -0,103 0,025 0,023 0,033
EX_LA_DSTF -0,153 0,093 0,702 -0,084 0,031 -0,017 0,250
EX_LOAN_TA 0,053 -0,037 0,946 -0,138 0,058 -0,107 -0,063
EX_LOAN_DEPO 0,009 -0,008 0,427 -0,057 0,004 -0,003 -0,029
EX_LOAN_D 0,110 -0,056 0,103 -0,033 -0,009 0,011 -0,094
EX_DEPO_D 0,084 -0,040 0,040 -0,017 -0,034 -0,016 -0,073
EX_TA 0,031 -0,023 0,990 -0,132 0,051 -0,092 -0,014
EX_INF 0,033 -0,022 0,962 -0,128 0,125 -0,084 -0,015
EX_CB_R 0,026 -0,014 0,706 -0,096 0,219 -0,103 -0,023
EX_BSA_GDP 0,039 -0,024 0,948 -0,113 0,024 -0,073 -0,010
LOAN_TA LOAN_DEPO LOAN_D DEPO_D TA GDP_D INF
LOAN_TA 1,000
LOAN_DEPO 0,152 1,000
LOAN_D 0,036 0,022 1,000
DEPO_D -0,103 0,062 0,105 1,000
TA 0,338 0,140 -0,003 -0,003 1,000
GDP_D -0,004 0,021 -0,023 -0,022 -0,020 1,000
INF -0,127 -0,017 -0,026 -0,021 -0,052 -0,066 1,000
CB_R -0,117 0,044 -0,010 -0,002 -0,152 -0,100 0,528
BSA_GDP 0,090 -0,010 0,003 0,007 0,120 -0,081 -0,105
PD_GDP -0,005 0,085 -0,014 -0,005 0,297 -0,027 -0,047
D_S_GDP 0,047 -0,073 -0,007 -0,062 -0,179 0,300 -0,107
NIIP_GDP -0,200 -0,140 -0,031 -0,018 -0,247 0,228 0,367
NTGS_GDP 0,169 0,042 0,014 0,008 0,348 -0,039 -0,354
DM -0,122 0,021 -0,020 -0,004 0,065 0,127 0,143
EX_GDP -0,057 0,042 -0,014 -0,016 0,083 0,219 0,251
EX_PD_GDP -0,088 0,016 -0,018 -0,027 0,045 -0,005 0,747
EX_D_S_GDP 0,109 -0,041 0,018 0,027 -0,025 -0,006 -0,720
EX_NIIP_GDP 0,072 -0,027 0,018 0,028 -0,030 0,055 -0,757
EX_NTGS_GDP 0,064 -0,008 0,008 0,017 0,068 0,246 -0,580
EX_IL_L -0,135 -0,002 -0,020 -0,023 -0,055 -0,003 0,560
EX_NIM -0,089 -0,023 -0,019 -0,028 -0,047 -0,138 0,839




GOSPODARKA NARODOWA / The Polish Journal of Economics/2(318)2024

95

EX_NII_OR -0,109 0,044 -0,016 -0,027 0,013 -0,073 0,784
EX_LA_DSTF -0,160 -0,032 -0,025 -0,027 -0,021 -0,012 0,580
EX_LOAN_TA 0,005 0,038 -0,017 -0,026 0,055 -0,061 0,796
EX_LOAN_DEPO 0,004 0,556 -0,013 -0,030 0,003 -0,004 0,342
EX_LOAN_D 0,023 -0,048 0,060 0,034 0,057 -0,023 0,089
EX_DEPO_D 0,011 -0,243 0,045 0,049 0,065 -0,001 0,027
EX_TA -0,073 0,003 -0,018 -0,027 0,063 -0,047 0,831
EX_INF -0,094 -0,010 -0,019 -0,028 -0,009 -0,131 0,883
EX_CB_R -0,107 -0,004 -0,016 -0,023 -0,031 -0,145 0,721
EX_BSA_GDP -0,077 -0,022 -0,015 -0,023 0,033 -0,044 0,773
CB_R BSA_GDP PD_GDP D_S_GDP NIIP_GDP NTGS_GDP DM
CB_R 1,000
BSA_GDP -0,458 1,000
PD_GDP 0,137 -0,091 1,000
D_S_GDP -0,176 0,084 -0,423 1,000
NIIP_GDP 0,049 -0,129 -0,370 0,196 1,000
NTGS_GDP -0,639 0,455 0,225 0,031 -0,331 1,000
DM 0,148 0,198 0,516 -0,120 0,031 0,237 1,000
EX_GDP -0,042 0,046 0,106 -0,122 0,163 0,136 0,168
EX_PD_GDP 0,278 0,023 0,100 -0,127 0,213 -0,055 0,156
EX_D_S_GDP -0,294 0,014 -0,081 0,167 -0,214 0,071 -0,146
EX_NIIP_GDP -0,315 0,001 -0,089 0,120 -0,173 0,098 -0,133
EX_NTGS_GDP -0,417 0,119 0,011 0,057 -0,055 0,260 0,092
EX_IL_L 0,171 0,073 0,021 -0,098 0,204 -0,037 0,090
EX_NIM 0,424 -0,038 0,002 -0,107 0,227 -0,170 0,182
EX_NII_OR 0,214 0,060 -0,007 -0,100 0,269 -0,102 0,050
EX_LA_DSTF 0,173 0,018 0,008 -0,107 0,212 -0,053 0,087
EX_LOAN_TA 0,230 0,047 0,005 -0,089 0,264 -0,076 0,118
EX_LOAN_DEPO 0,113 -0,025 0,017 -0,073 0,103 -0,041 0,046
EX_LOAN_D 0,008 0,066 0,017 -0,011 0,025 -0,016 0,000
EX_DEPO_D -0,029 0,088 0,001 0,008 0,029 0,022 0,011
EX_TA 0,264 0,047 0,019 -0,112 0,280 -0,078 0,137
EX_INF 0,326 0,012 -0,009 -0,075 0,279 -0,123 0,141
EX_CB_R 0,501 -0,102 0,054 -0,113 0,130 -0,182 0,239
EX_BSA_GDP 0,162 0,130 0,014 -0,069 0,287 -0,024 0,133
EX_GDP EX_PD_GDP | EX_D_S_GDP | EX_NIIP_GDP EX_(;\IE')I'SS_ EX_IL_L EX_NIM
EX_GDP 1,000
EX_PD_GDP 0,658 1,000
EX_D_S_GDP -0,661 -0,936 1,000
EX_NIIP_GDP -0,502 -0,962 0,903 1,000
EX_NTGS_GDP 0,359 -0,388 0,434 0,535 1,000
EX_IL_L 0,468 0,644 -0,654 -0,597 -0,228 1,000
EX_NIM 0,261 0,813 -0,809 -0,839 -0,675 0,602 1,000
EX_NII_OR 0,459 0,837 -0,819 -0,821 -0,464 0,687 0,735
EX_LA_DSTF 0,471 0,662 -0,694 -0,624 -0,277 0,505 0,584
EX_LOAN_TA 0,517 0,885 -0,818 -0,878 -0,388 0,559 0,814
EX_LOAN_DEPO 0,296 0,419 -0,440 -0,425 -0,198 0,277 0,333
EX_LOAN_D 0,013 0,118 -0,092 -0,101 -0,061 -0,025 0,064
EX_DEPO_D 0,027 0,039 -0,009 -0,008 0,060 -0,030 -0,021
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EX_TA 0,584 0,944 -0,895 -0,913 -0,402 0,648 0,836
EX_INF 0,325 0,865 -0,832 -0,871 -0,630 0,631 0,931
EX_CB_R 0,106 0,723 -0,736 -0,773 -0,789 0,441 0,884
EX_BSA_GDP 0,558 0,885 -0,810 -0,837 -0,283 0,685 0,760
EX_NII_OR EX_LA_DSTF | EX_LOAN_TA EXa'Eg(AJN‘ EX_LOAN_D | EX_DEPO_D EX_TA
EX_NII_OR 1,000
EX_LA_DSTF 0,715 1,000
EX_LOAN_TA 0,830 0,549 1,000
EX_LOAN_DEPO 0,448 0,248 0,454 1,000
EX_LOAN_D 0,124 -0,109 0,134 -0,027 1,000
EX_DEPO_D 0,019 -0,112 0,055 -0,339 0,729 1,000
EX_TA 0,900 0,679 0,954 0,421 0,127 0,069 1,000
EX_INF 0,883 0,657 0,899 0,390 0,100 0,031 0,939
EX_CB_R 0,578 0,458 0,612 0,290 0,040 -0,032 0,676
EX_BSA_GDP 0,886 0,656 0,906 0,365 0,155 0,118 0,945
EX_INF EX_CB_R EX_BSA_GDP
EX_INF 1,000
EX_CB_R 0,804 1,000
EX_BSA_GDP 0,891 0,543 1,000
Zrédlo: opracowanie V\"}‘dSHE.
Tabela Z4. Wyniki estymacji modeli panelowych z wykorzystaniem eksperymentalnej zmiennej binarnej
dotyczqcej wojny w Ukrainie
TCR TE_TA Z-score MLPS MLPS" FSI ROA ROE Ctl
EX_VAR -0,027 -0,01 7,073 -0,233 -1,669 -0,01 -0,007" | -0,049 -0,092
(0,015) (0,006) | (24,239) (1.144) (1,061) (0,014) (0,004) | (0,049) (0,109)
Liczba bankdw 93
Liczba obserwacji 879 917 839 819 892 917
Liczba instrumentdéw 27 25 27
AR(1) 0,0127 0,0004 | 0,0077 0 ¢} 0 0,2077 0,2387 0,2831
AR(2) 0,1789 0,8349 0,337 0,1005 0,1614 0,3193 0,2443 0,3193 0,2229
Hansen 0,2458 0,1227 0,125 0,1878 0,1936 0 0,0096 0,0159 0,0013
" istotno$¢ na poziomie 1%, istotnos¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test auto-

korelac]i 11 rzqduA Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpndu instrumentéw oraz odpornymi qunmi smndardowymi. Wartosci p dla

testow statystycznych. Zmienne kontrolne sa uwzglednione, ale nie s raportowane.

Zrédlo: opracowan ie \V}

asne.

Tabela Z5. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej TCR — modele 1-9

Numer modelu
Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9
TCR(-1) 0,858™ 0,863™ 0,856™ 0,858™ 0,859™ 0,86™ 0,859™ 0,859™ 0,853™
(0,044) (0,044) (0,044) (0,04) (0,044) (0,044) (0,045) (0,046) (0,04)
const -0,023 -0,021 -0,022 -0,026 -0,022 -0,031 -0,024 -0,024 -0,021
(0,036) (0,036) (0,035) (0,036) (0,037) (0,04) (0,037) (0,036) (0,035)
IL_L -0,011 -0,01 -0,011 -0,011 -0,011 -0,013 -0,011 -0,011 -0,014
(0,026) (0,026) (0,026) (0,026) (0,026) (0,026) (0,025) (0,026) (0,026)
NIM 0,195 0,189A 0,195B 0,21 0,196" 0,205" 0,194 0,194" 0,215"
(0,119) (0,117) (0,119) (0,118) (0,118) (0,119) (0,119) (0,115) (0,12)
NII_OR 0,063" 0,063" 0,063" 0,064" 0,063" 0,064" 0,063" 0,063" 0,063"
(0,034) (0,034) (0,034) (0,034) (0,034) (0,035) (0,034) (0,034) (0,034)
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Numer modelu

Zmienna 1 2 3 4 5 6 7 8 9
LA_DSTF 0,026™ 0,025" 0,027 0,028™ 0,026™ 0,026™ 0,026" 0,026™ 0,029™
(0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
LOAN_TA 0,008 0,008 0,008 0,007 0,007 0,007 0,008 0,008 0,008
(0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021) (0,021)
LOAN_DEPO 0,001 0,001 0,001 0,001 o] 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
LOAN_D -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015) (0,015)
DEPO_D -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039 -0,039
(0,035) (0,035) (0,035) (0,034) (0,035) (0,035) (0,035) (0,035) (0,034)
TA ) 0 o] 0 o] 0] ] 0 ]
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GDP_D 0,007 0,012 0,002 0,038 0,008 -0,012 0,003 0,01 0]
(0,112) (0,117) (0,111) (0,114) (0,113) (0,117) (0,115) (0,116) (0,112)
INF 0,196 0,155 0,226 0,103 0,2 0,258 0,213 0,202 0,188
(0,142) (0,164) (0,174) (0,146) (0,151) (0,174) (0,177) (0,141) (0,147)
CB_R 0,309" 0,319" 0,284" 0,392" 0,297 0,309" 0,305" 0,314" 0,371"
(0,145) (0,147) (0,17) (0,18) (0,171) (0,148) (0,146) (0,178) (0,167)
BSA_GDP -0,007 -0,008 -0,008 -0,007 -0,008 -0,008 -0,007 -0,008 -0,014
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,009)
PD_GDP -0,038" | -0,037" | -0,039" | -0,041" | -0,038" | -0,042" | -0,038" | -0,039" | -0,045"
(0,017) (0,017) (0,017) (0,017) (0,017) (0,019) (0,017) (0,019) (0,019)
D_S_GDP -0,061 -0,062 -0,065 -0,114 -0,069 -0,073 -0,065 -0,057 -0,06
(0,136) (0,138) (0,136) (0,128) (0,139) (0,134) (0,135) (0,139) (0,136)
NIIP_GDP o] 0,003 0,001 -0,002 0,001 -0,009 -0,001 -0,002 -0,007
(0,017) (0,018) (0,017) (0,017) (0,019) (0,021) (0,017) (0,019) (0,018)
NTGS_GDP 0,108™ 0,111" 0,107" 0,113" 0,108" 0,109" 0,109" 0,109" 0,119"
(0,05) (0,05) (0,05) (0,051) (0,049) (0,049) (0,051) (0,052) (0,055)
EX_GDP_D - -0,102 - - - - - - -
(0,176)
EX_PD_GDP - - 0,019 - - - - - -
(0,031)
EX_D_S_GDP - - - 0,731 - - - - -
(0,556)
EX_NIIP_GDP - - - - -0,007 - - - -
(0,038)
EX_NTGS_GDP - - - - - 0,083 - - -
(0,098)
EX_INF - - - - - - -0,026 - -
(0,132)
EX_CB_R - - - - - - - -0,021 -
(0,12)
EX_BSA_GDP - - - - - - - - 0,045
(0,034)
Liczba bankéw 93
Liczba obserwacji 879
Liczba instrumentdéw 41 42
AR(1) 0,0119 0,0119 0,0119 0,0091 0,0116 0,0107 0,012 0,0118 0,0085
AR(2) 0,1686 0,1644 0,1691 0,1624 0,1699 0,1677 0,1688 0,1692 0,1602
Hansen 0,3385 0,3459 0,337 0,3114 0,3367 0,2946 0,3429 0,3319 0,2937

Wyniki modeli panelowych dla zmiennej zaleznej TCR bez uwzgledniania zmiennych interakcyjnych (model 1) oraz z uwzglednieniem zmien-

nych interakcyinych (modele 2-9) zbudowan)‘ch z Wykorzystaniem zmiennych makroekonomicznych, tj. GDP_D, PD_GDP, D_S_GDP, NIIP_GDP,

NTGS_GDP, INF, CB_R oraz BSA_GDP.

. I S0 e
istotnosc na poziomie 1%,

. 11 e /1 L N . Y
istotnos¢ na poziomie 5%, ~istotnosc na poziomie 10%. A — istotnos¢

na poziomie 10,7%; B — istotno$¢ na poziomie 10,1%. AR(1) — test aumkorelacji 1 rzqdu. AR(2) — test numkorelncji 11 rzqdu. Modele staty-

styczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentow oraz odpornymi bledami standardowymi. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekey

CZasowe sg uwzglqdnione, 3.16 nie 53 rnportownne.

Zrddlo: opracowanie wiasne.
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Tabela Z6. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej TCR — modele 10-18

Numer modelu
Zmienna 10 11 12 13 14 15 16 17 18
TCR(-1) 0,858™ 0,863™ 0,857™ 0,799™ 0,845™ 0,861™ 0,854™ 0,852™ 0,833™
(0,043) (0,04) (0,038) (0,034) (0,038) (0,045) (0,045) (0,038) (0,035)
const -0,023 -0,025 -0,036 -0,016 -0,017 -0,026 -0,02 -0,022 -0,002
(0,036) (0,037) (0,039) (0,033) (0,033) (0,038) (0,036) (0,035) (0,031)
IL_L -0,01 -0,011 -0,012 -0,019 -0,012 -0,012 -0,012 -0,014 -0,015
(0,026) (0,026) (0,026) (0,029) (0,026) (0,025) (0,026) (0,026) (0,027)
NIM 0,197 0,191 0,195" 0,21 0,212" 0,197 0,196 0,215" 0,229°
(0,117) (0,107) (0,114) (0,124) (0,124) (0,118) (0,12) (0,123) (0,127)
NII_OR 0,063" 0,063" 0,073" 0,047 0,06" 0,065" 0,062" 0,064" 0,059"
(0,034) (0,034) (0,036) (0,023) (0,031) (0,034) (0,033) (0,033) (0,032)
LA_DSTF 0,026™ 0,025" 0,029™ 0,079™ 0,032™ 0,026™ 0,03™ 0,034™ 0,034™
(0,01) (0,01) (0,01) (0,029) (0,011) (0,01) (0,011) (0,012) (0,011)
LOAN_TA 0,008 0,008 0,009 0,02 0,001 0,007 0,009 0,01 0,007
(0,02) (0,021) (0,021) (0,025) (0,02) (0,02) (0,021) (0,022) (0,021)
LOAN_DEPO 0,001 0 0,002 0,001 0 0,003 0,001 0,003 0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,003) (0,003) (0,004) (0,002) (0,002) (0,002)
LOAN_D -0,001 -0,001 -0,001 -0,003 -0,001 -0,001 -0,002 -0,002 -0,001
(0,015) (0,015) (0,015) (0,014) (0,015) (0,015) (0,016) (0,015) (0,015)
DEPO_D -0,039 -0,039 -0,038 -0,037 -0,039 -0,039 -0,039 -0,041 -0,039
(0,035) (0,035) (0,034) (0,032) (0,034) (0,035) (0,035) (0,036) (0,034)
TA 0] 0] 0,001 0] 0 0] 0] 0] -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GDP_D 0,009 0,011 0,012 0,03 0,018 0,007 0,009 0,006 -0,008
(0,114) (0,113) (0,112) (0,111) (0,111) (0,111) (0,111) (0,111) (0,112)
INF 0,195 0,208 0,279" 0,191 0,207 0,191 0,193 0,199 0,284
(0,142) (0,153) (0,167) (0,134) (0,146) (0,139) (0,143) (0,146) (0,174)
CB_R 0,308 0,313" 0,212 0,266 0,339" 0,312" 0,315" 0,318" 0,283"
(0,145) (0,157) (0,146) (0,133) (0,15) (0,145) (0,146) (0,145) (0,144)
BSA_GDP -0,007 -0,008 -0,007 -0,011 -0,007 -0,008 -0,009 -0,01 -0,009
(0,008) (0,008) (0,008) (0,009) (0,008) (0,008) (0,009) (0,008) (0,008)
PD_GDP -0,038" -0,039" -0,036" -0,031" -0,04™ -0,039" -0,039" -0,04" -0,038™
(0,017) (0,018) (0,017) (0,019) (0,018) (0,017) (0,017) (0,017) (0,018)
D_S_GDP -0,064 -0,058 -0,057 -0,071 -0,084 -0,059 -0,065 -0,061 -0,081
(0,134) (0,135) (0,137) (0,138) (0,131) (0,137) (0,138) (0,137) (0,131)
NIIP_GDP 0 -0,003 -0,002 0,006 0] -0,001 0 -0,002 -0,003
(0,017) (0,017) (0,017) (0,017) (0,016) (0,016) (0,017) (0,017) (0,017)
NTGS_GDP 0,108" 0,111~ 0,09™ 0,073" 0,111~ 0,109" 0,11~ 0,112" 0,109"
(0,05) (0,053) (0,043) (0,039) (0,049) (0,05) (0,051) (0,05) (0,051)
EX_IL_L -0,02
(0,101)
EX_NIM -0,06
(0,429)
EX_NII_OR -0,135"
(0,071)
EX_LA_DSTF -0,114™
(0,029)
EX_LOAN_TA 0,082
(0,059)
EX_LOAN_DEPO -0,004
(0,004)
EX_LOAN_D 0,031
(0,028)
EX_DEPO_D 0,076
(0,053)
EX_TA 0,009
(0,006)
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Numer modelu
Zmienna 10 11 12 13 14 15 16 17 18
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 879
:;:Z’fr?uomentéw 42
AR(1) 0,0114 0,0104 0,0085 0,0034 0,0076 0,0121 0,0112 0,0074 0,0062
AR(2) 0,1689 0,1687 0,1579 0,1211 0,1572 0,1666 0,1518 0,1482 0,1611
Hansen 0,3632 0,3797 0,2945 0,1549 0,2378 0,3454 0,3064 0,2384 0,1482

Wyniki modeli panelowych dla zmiennej zaleznej TCR z uwzglednieniem zmiennych interakeyjnych (modele 10-18) zbudowanych z wykorzy-
staniem Zmiennych makroekonomicznych. tj. IL_L, NIM, NII_OR, LA_DSTF, LOAN_TA, LOAN_DEPO, LOAN_D, DEPO_D, TA. 7 istot-
nos¢ na poziomic 1%, " istotnos¢ na poziomie 5%, * istotnos¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji
11 rzgdu. Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentow oraz odpornymi quami srandardowymi. Wartosci P dla testow
statystycznych. Efekey czasowe sg uwzglednione, ale nie sg raportowane.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela Z7. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej TE_TA — modele 19-27

Numer modelu
Zmienna 19 20 21 22 23 24 25 26 27
TE_TA(-1) 0,744™ 0,785™ 0,741 0,746™ 0,743™ 0,762 0,793™ 0,785™ 0,751™
(0,105) (0,12) (0,1) (0,105) (0,104) (0,118) (0,127) (0,124) (0,112)
const -0,011 -0,006 -0,01 -0,011 -0,009 -0,008 -0,006 -0,006 -0,011
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,012) (0,013)
IL_L 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001 0,002 0,002 0,003 0,001
(0,011) (0,01) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,01) (0,011) (0,011)
NIM 0,417 0,371™ 0,42™ 0,417 0,415™ 0,394™ 0,359" 0,36™ 0,406™
(0,133) (0,139) (0,133) (0,135) (0,133) (0,137) (0,143) (0,141) (0,138)
NII_OR 0,021" 0,02 0,021" 0,021 0,021" 0,02 0,02 0,021 0,021"
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
LA_DSTF 0,017 0,015 0,017 0,017 0,016 0,016 0,015 0,015 0,016
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,012)
LOAN_TA 0,016" 0,015 0,016" 0,016" 0,016" 0,015" 0,015" 0,016™ 0,016"
(0,008) (0,008) (0,009) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
LOAN_DEPO 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
LOAN_D 0,001" 0,001 0,001" 0,001 0,001" 0,001 0,001" 0,001" 0,001"
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
DEPO_D -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015"
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
TA -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GDP_D 0,084" 0,108" 0,082" 0,088" 0,085" 0,093" 0,108" 0,102 0,087"
(0,048) (0,056) (0,046) (0,048) (0,049) (0,053) (0,057) (0,055) (0,049)
INF 0,145 0,059 0,158" 0,122" 0,165" 0,118 0,047 0,133" 0,148™
(0,069) (0,082) (0,086) (0,073) (0,078) (0,072) (0,086) (0,066) (0,069)
CB_R -0,095 -0,07 -0,106 -0,074 -0,117 -0,099 -0,08 -0,169 -0,107
(0,093) (0,085) (0,109) (0,099) (0,107) (0,094) (0,087) (0,129) (0,098)
BSA_GDP 0,004 0,003 0,004 0,004 0,003 0,003 0,003 0,002 0,004
(0,003) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,004)
PD_GDP -0,007 -0,004 -0,008 -0,008 -0,007 -0,006 -0,003 -0,002 -0,006
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,013) (0,013) (0,014) (0,013)
D_S_GDP -0,027 -0,038 -0,028 -0,033 -0,035 -0,031 -0,025 -0,02 -0,023
(0,043) (0,044) (0,044) (0,043) (0,045) (0,044) (0,043) (0,043) (0,042)
NIIP_GDP -0,003 0,001 -0,003 -0,004 -0,001 -0,001 ) 0,002 -0,003
(0,01) (0,011) (0,011) (0,01) (0,012) (0,011) (0,01) (0,011) (0,01)
NTGS_GDP -0,047" -0,034 -0,048" -0,045* -0,046" -0,0428 -0,036 -0,046 -0,047"
(0,028) (0,029) (0,028) (0,028) (0,028) (0,028) (0,029) (0,028) (0,028)
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Numer modelu
Zmienna 19 20 21 22 23 24 25 26 27
EX_GDP - -0,215 - - - -
(0,14)
EX_PD_GDP - - 0,008 - - -
(0,016)
EX_D_S_GDP - - - 0,176 - -
(0,127)
EX_NIIP_GDP - - - - -0,02 -
(0,018)
EX_NTGS_GDP - - - - - -0,039
(0,05)
EX_INF 0,185
(0,122)
EX_CB_R 0,194
(0,121)

EX_BSA_GDP -0,009

(0,011)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 917
Liczba instrumentéw 41 42
AR(1) 0,0008 0,0009 0,0007 0,0007 0,0008 0,001 0,001 0,0009 0,0007
AR(2) 0,8392 0,7921 0,8393 0,8139 0,8342 0,8392 0,7951 0,7685 0,8285
Hansen 0,6427 0,5096 0,6204 0,6182 0,6493 0,6462 0,5413 0,6394 0,6027

\X/yniki modeli pnnelowych dla zmiennej za]eine] I'E_TA bez uwzg]gdniania zmiennych interakcy]’nych (model 19) oraz z uwzglgdnieniem
zmiennych interakeyjnych (modele 20-27) zbudowanych z wykorzystaniem zmiennych makrockonomicznych, tj. GDP_D, PD_GDP, D_S_GDP,
NIIP_GDP, NTGS_GDP, INF, CB_R oraz BSA_GDP. ™ istotnos¢ na poziomie 1%, ™ istotnos¢ na poziomic 5%, * istotnos¢ na poziomic 10%.
A — istotno$¢ na poziomie 10,7%; B — istotnos¢ na poziomie 13,3%. AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test autokorelacji 11 rzedu.
Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentow oraz odpornymi bledami standardowymi. Wartosci p dla testow statystycz-
nych. Efekty czasowe s3 uwzglednione, ale nie s3 raportowane.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela Z8. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej TE_TA — modele 28-36

Numer modelu
Zmienna 28 29 30 31 32 33 34 35 36

TE_TA(-1) 0,751 0,835™ 0,752™ 0,739™ 0,744™ 0,747 0,742™ 0,744™ 0,745™
(0,102) (0,123) (0,104) (0,108) (0,105) (0,105) (0,105) (0,104) (0,105)

const -0,011 -0,01 -0,016 -0,012 -0,01 -0,012 -0,01 -0,011 -0,011
(0,013) (0,013) (0,014) (0,013) (0,013) (0,014) (0,013) (0,013) (0,013)

IL_L 0,001 0,003 0,001 0] 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,011) (0,01) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)

NIM 0,409™ 0,287" 0,408™ 0,423™ 0,418™ 0,416™ 0,419™ 0,416™ 0,415™
(0,13) (0,142) (0,136) (0,142) (0,136) (0,133) (0,135) (0,135) (0,137)

NII_OR 0,021 0,02 0,025" 0,019" 0,021 0,022" 0,021" 0,021 0,021
(0,011) (0,01) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)

LA_DSTF 0,016 0,012 0,017 0,024~ 0,017 0,017 0,017 0,017 0,017
(0,011) (0,01) (0,011) (0,012) (0,011) (0,012) (0,011) (0,012) (0,012)

LOAN_TA 0,016" 0,014" 0,016" 0,018~ 0,015" 0,016" 0,016" 0,016" 0,016"
(0,008) (0,008) (0,009) (0,009) (0,008) (0,009) (0,008) (0,009) (0,008)

LOAN_DEPO 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,002 0,001 0,001 0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)

LOAN_D 0,001" 0,001" 0,001" 0,001" 0,001" 0,001" 0,001" 0,001 0,001"
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)

DEPO_D -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015" -0,015"
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)

TA -0,001 0] -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
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Numer modelu

Zmienna 28 29 30 31 32 33 34 35 36
GDP_D 0,083" 0,111" 0,086" 0,085" 0,085" 0,083" 0,084" 0,083" 0,083
(0,05) (0,051) (0,048) (0,047) (0,048) (0,047) (0,048) (0,048) (0,047)
INF 0,145 0,101 0,177" 0,139" 0,146 0,141 0,144 0,145 0,147
(0,07) (0,068) (0,075) (0,066) (0,069) (0,068) (0,069) (0,069) (0,073)
CB_R -0,094 -0,13 -0,129 -0,103 -0,092 -0,094 -0,094 -0,095 -0,095
(0,093) (0,101) (0,099) (0,092) (0,093) (0,092) (0,092) (0,092) (0,094)
BSA_GDP 0,004 0,002 0,004 0,003 0,004 0,004 0,004 0,004 0,004
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004) (0,004) (0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
PD_GDP -0,007 -0,002 -0,007 -0,006 -0,008 -0,008 -0,008 -0,007 -0,007
(0,012) (0,011) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
D_S_GDP -0,026 -0,019 -0,019 -0,024 -0,03 -0,026 -0,029 -0,026 -0,027
(0,044) (0,043) (0,043) (0,045) (0,043) (0,043) (0,044) (0,043) (0,043)
NIIP_GDP -0,004 -0,001 -0,005 -0,003 -0,003 -0,004 -0,003 -0,004 -0,004
(0,01) (0,009) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01) (0,01)
NTGS_GDP -0,046" -0,033 -0,051" -0,05" -0,046 -0,046" -0,047" -0,047" -0,047"
(0,027) (0,028) (0,028) (0,03) (0,028) (0,028) (0,028) (0,028) (0,028)
EX_IL_L 0,016
(0,039)
EX_NIM 0,521"
(0,229)
EX_NII_OR -0,052™
(0,017)
EX_LA_DSTF -0,024™
(0,007)
EX_LOAN_TA 0,01
(0,014)
EX_LOAN_DEPO -0,002
(0,002)
EX_LOAN_D 0,007
(0,007)
EX_DEPO_D 0,001
(0,014)
EX_TA 0
(0,001)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 917
Liczba instrumentdéw 42
AR(1) 0,0009 0,0005 0,0007 0,0007 0,0007 0,0008 0,0007 0,0007 0,0007
AR(2) 0,8574 0,8213 0,6876 0,7446 0,821 0,8331 0,8102 0,8377 0,8361
Hansen 0,6475 0,4202 0,652 0,6351 0,635 0,6507 0,6545 0,611 0,6042

\‘(”:\jniki modeli punelowych dla zmiennej zaleznej TCR z uwzglqdnicniem zmiennych interukcyjnych (modele 28-36) Zbudowanych Z Wykorzyr
staniem zmiennych makrockonomicznych, ¢j. IL_L, NIM, NII_LOR, LA_DSTF, LOAN_TA, LOAN_DEPO, LOAN_D, DEPO_D, TA. " istot-

no$¢ na poziomie 1%,

. (1 S e
istornos¢ na poziomie 5%,

istotnos¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test autokorelacji

Il rzgdu. Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentdw oraz odpornymi bledami standardowymi. Wartosci p dla testow

st:{t}'st)‘czn)'ch, Ef(‘l{t}r‘ CZasowe s3 uwzglqdnione, leC nie §3 raportowane.

Zr(’)d{o: opracowan ie \V{ASHG.

Tabela Z9. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej wskaznik Z-score — modele 37-45

Numer modelu

Zmienna 37 38 39 40 41 42 43 44 45
Z_score(-1) 0,325™ 0,325™ 0,325™ 0,329™ 0,322™ 0,325™ 0,322™ 0,325™ 0,325™
(0,089) (0,089) (0,089) (0,089) (0,088) (0,089) (0,089) (0,088) (0,089)
const 96,714 101,253 95,299 96,606 81,296 94,764 113,166 94,344 96,914
(80,925) | (87,044) (80,88) (80,31) (82,646) (86,31) (85,909) (84,718) (81,098)
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Numer modelu
Zmienna 37 38 39 40 41 42 43 44 45
IL_L -93,88™ | -93,05™ | -94,09™ -93,57" | -98,599™ | -94,43™ | -90,024™ | -94,471™ | -92,451™
(30,28) (29,29) (30,36) (30,26) (29,8) (29,14) (29,864) (29,369) (30,288)
NIM -581,19" | -588,228" | -582,811" | -564,473" | -566,849" | -577,85" | -619,117" | -569,232" | -598,91"
(259,57) | (265,43) (259,98) (254,11) (260,09) | (264,68) | (283,108) | (268,518) | (267,178)
NII_OR -37,46 -38,027 -37,677 -36,78 -35,092 -37,032 -38,88 -37,422 -38,31
(28,734) | (28,584) (28,568) (27,829) (28,065) (28,691) (28,851) (28,627) (29,121)
LA_DSTF -5,502 -5,352 -5,246 -3,816 -2,966 -5,465 -3,523 -5,904 -6,252
(25,536) (25,481) (25,582) (25,49) (25,678) (25,57) (25,376) (25,193) (25,716)
LOAN_TA 35,055 34,903 35,08 33,03 38,007 35,015 38,12 34,027 34,995
(38,377) | (38,407) (38,362) (37,71) (38,345) (38,376) (39,413) (39,274) (38,496)
LOAN_DEPO -13,01" | -12,982" | -13,021" -12,292" -12,565™ | -12,973" -12,88" -12,994" | -13,422"
(6,14) (6,11) (6,111) (5,748) (5,993) (6,101) (6,051) (6,134) (6,262)
LOAN_D -3,716™ -3,731™ -3,719™ -3,741™ —-3,729™ -3,712™ -3,803™ | -3,699™ -3,727™
(0,827) (0,83) (0,823) (0,823) (0,826) (0,832) (0,841) (0,86) (0,828)
DEPO_D -1,293 -1,181 -1,182 -0,991 -0,814 -1,325 -0,576 -1,388 -1,079
(6,237) (6,208) (6,195) (6,217) (6,215) (6,221) (6,137) (6,312) (6,178)
TA 2,107 2,058 2,127 2,06 2,159 2,122 1,899 2,152 2,101
(2,163) (2,173) (2,171) (2,137) (2,148) (2,177) (2,182) (2,22) (2,166)
GDP_D 37,253 50,952 42,648 55,589 4,312 32,248 93,182 26,673 49,354
(265,014) | (268,989) | (259,962) | (269,616) | (264,981) | (269,274) | (279,532) | (279,145) | (270,849)
INF 367,213 313,457 308,355 216,299 178,373 382,359 114,849 366,424 382,24
(426,897) | (500,984) | (525,413) | (395,011) | (411,589) | (451,725) | (409,294) | (425,404) | (436,764)
CB_R -656,685"| -646,558" | -605,317 | -504,558 | -447,239 | -652,458" | -653,005"| -616,587 | -704,357"
(360,014) | (370,925) | (444,894) | (330,577) | (351,673) | (356,507) | (359,539) | (430,252) | (401,188)
BSA_GDP -10,231 -10,693 -9,368 -10,598 -7,934 -10,176 -11,806 -9,774 -7,774
(15,971) (16,085) (16,247) (15,508) (16,328) (16,02) (15,817) (16,251) (16,609)
PD_GDP 20,099 22,017 20,526 17,351 15,034 18,999 31,569 17,369 24,171
(44,036) | (45,604) (43,759) (43,07) (43,471) (45,735) (49,81) (48,598) (46,477)
D_S_GDP -385,521 | -392,796 | -375,149 | -414,259 | -303,831 | -385,967 | -367,946 | -392,39 -373,226
(340,27) | (342,682) | (352,924) | (340,43) (357,43) | (341,268) | (334,26) | (329,164) | (337,845)
NIIP_GDP 15,002 19,208 13,091 13,918 -10,952 12,982 28,664 12,494 17,43
(60,994) (65,68) (62,38) (60,502) (62,034) (65,782) (67,973) (66,64) (62,18)
NTGS_GDP -167,36" | -166,179” | -166,098" | -150,236" | -166,573" | -166,609™ | -180,778" | -160,948™ | -177,907"
(76,377) (76,333) (77,18) (69,836) (75,648) (75,766) (81,122) (81,328) (82,424)
EX_GDP - -138,815 - - - -
(432,679)
EX_PD_GDP - - -35,045 - - -
(86,5)
EX_D_S_GDP - - - 1087,449 - -
(1003,944)
EX_NIIP_GDP - - - - 167,071 -
(141,31)
EX_NTGS_GDP - - - - - 20,747
(142,349)
EX_INF 455,835
(412,286)
EX_CB_R -75,503
(354,545)
EX_BSA_GDP -26,667
(31,724)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 839
.L|czbc1 ) 41 4>
instrumentow
AR(1) 00,0074 00,0074 00,0074 0,0067 0,0075 0,0073 0,0073 0,0073 0,0073
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Numer modelu

Zmienna 37 38 39 40 41 42 43 44 45
AR(2) 0,3395 0,3387 0,3384 0,3426 0,3383 0,34 0,3359 0,339 0,3393
Hansen 0,0709 0,0652 0,0629 0,0793 0,0351 0,0653 0,0578 0,0727 0,0676

\)(/)'nilii modeli p:melowych dla zmiennej zaleZnej Z-score bez uwzgl@dniania zmiennych i11terakc>fjn)'ch (model 37) oraz z uwzglqdnieniem

zmiennych interakeyjnych (modele 38-45) zbudowanych z wykorzystaniem zmiennych —mukrockonomicznych, tj. GDP_D, PD_GDP, D_S_GDP,

NIIP_GDP, NTGS_GDP, INF, CB_R oraz BSA_GDP. ™"

. ¥ . . -
1Stotnosc na poziomie 1%,

. ‘i Ty
istotnosc na poziomie 5%,

‘. ' .
istotnos¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji T rzedu. AR(2) — test autokorelacji IT rzedu. Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentdw oraz
odpornymi blgdami standardowymi. Wartosci p dla testdw statystycznych. Efekey czasowe sg uwzglednione, ale nie sg raportowane.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela Z10. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej wskaznik Z-score — modele 46-54

Numer modelu

Zmienna 46 47 48 49 50 51 52 53 54
Z_score(-1) 0,327 | 0327 | 0327" | 0326™ | 0326™ | 0326™ | 0324 | 0325" | 0,328™
(0,089) | (0,089) | (0,089) | (0,089) | (0,089) | (0,089) | (0,089) | (0,089) | (0,089)
cont 98,525 93,175 88,688 95,792 98,675 86,149 98,159 96,371 | 107,039
(80,956) | (82,012) | (81,034) | (81167) | (80.279) | (78,548) | (80,991) | (80,744) | (81177)
IL_L -91,513" | -95513"™ | -93,89™ | -94,117™ | 93,675 | -96,662™ | -94,351" | -94,354™ | ~95,309™
(30,455) | (29,705) | (30,31) | (30,059) | (30,397) | (29,987) | (30,138) | (30,268) | (29,911)
NIM -569,849" | -528,706" | —-591,45" | 582,214 | -571,159" | -546,497" | -576,472" | -572,669" | -528,433"
(258,364) | (278,807) | (265,941) | (258,861) | (254,078) | (258,773) | (257,702) | (260,321) | (249,908)
NII_OR -36,782 | -37255 | -30,685 | -40,854 | -3934 | -29708 | -37963 | -3691 -38,96
(28,706) | (28,738) | (27.647) | (31115) | (29.86) | (30,505) | (28,634) | (28,84) | (28.824)
LA_DSTF -6,735 -6,299 -3,412 1,707 -5006 | -0,978 -3568 | -4,086 -3,975
(25,729) | (25,607) | (25463) | (32,076) | (2589) | (24,972) | (25,839) | (25,601) | (25,678)
LOAN_TA 32,824 33,391 36,272 37,52 32,682 34,178 35,406 35,766 33,538
(38,498) | (3858) | (38,489) | (40,004) | (37,454) | (34,981) | (38,639) | (38118) | (37,931)
LOAN_DEPO -13,064” | -13,13" | -12,065" | -12,989" | -13,158" | -2268 | -12,767" | -12329" | -12,518"
(6.14) (6,136) (5,943) (6,217) (6,239) (3.257) (6,073) | (5.865) | (5,955)
LOAN_D -3715™ | -3,665™ | -3746™ | -3,685™ | -3,692™ | -3919™ | -3705™ | -3699™ | -3,666™
(0,826) | (0,842) | (0,836) | (0,835) | (0,837) | (0,853) | (0,826) | (0,827) | (0,816)
DEPO_D -1,264 -1,682 -0,771 -1,394 -1,265 -1,143 -2,067 -1,914 -1,627
(6,245) | (6,245) | (6,254) | (6,256) (6,.29) (6,237) (6,426) (6,173) (6,081)
TA 2,024 2,009 2,2 2,023 2,076 1,901 1,989 2,006 112
(2,168) (2,144) (2,142) (2,137) (2,142) (2,226) (2,176) (2,194) (2,375)
GDP_D 45,919 15,676 44,998 39,174 36,675 40389 | 38,646 36,817 28,302
(269,621) | (270,814) | (267,278) | (265,316) | (265,669) | (265,381) | (264,912) | (264,957) | (265,211)
INF 369,804 | 400,793 | 432,053 | 363,388 | 368303 | 353,067 | 364,627 | 366,811 | 427,859
(427,855) | (430,604) | (465,673) | (425,617) | (428,254) | (426,802) | (425,816) | (427,065) | (440,669)
CB_R -661,561" | -605,969" | -730,683" | -664,79" | -651,037' | -663,41' | -651,008" | -654,153" | -679,666"
(362,194) | (364,621) | (409,756) | (362,643) | (357,533) | (360,347) | (358,051) | (360,859) | (363,153)
BSA_GDP -10,193 | -10111 | -9,497 | -10579 | -10,138 | -11965 | -11,027 | -10715 | -10,644
(16,003) | (1597) | (16,058) | (15.952) | (16,033) | (16,42) | (15981) | (16,115) | (15,96)
PD_GDP 20,023 14,718 23,289 22,153 20,133 18,645 19,001 19,632 19,282
(43,966) | (45,589) | (45,348) | (45077) | (43,906) | (43,67) | (43,834) | (44151) | (43,792)
D_S_GDP -396,841 | -401,767 | -362,132 | -384,655 | —-391,875 | -376,624 | -392,997 | 386,299 | -419,187
(342,69) | (333,358) | (336,056) | (341,848) | (337,565) | (338,302) | (340,892) | (340,415) | (344,15)
NIIP_GDP 15,648 8,86 14,21 16,123 15,525 15,345 14,758 14,447 12,159
(60,992) | (63,344) | (60,519) | (61,342) | (60,96) | (60,997) | (60,958) | (61,136) | (60,654)
NTGS_GDP -164,259" | -152,015" | -183,946" | -169,803" | -164,412" | -167,995" | -163,127" | -165,499" | 155,376
(75.282) | (76,183) | (86,159) | (77,576) | (73,838) | (75446) | (74,96) | (76,534) | (74,005)
EX_IL_L -98,044
(103,616)
EX_NIM -429,884
(564,533)
EX_NII_OR -92,946
(90,963)
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Numer modelu
Zmienna 46 47 48 49 50 51 52 53 54
EX_LA_DSTF -20,761
(29,772)
EX_LOAN_TA 21,49
(49,774)
EX_LOAN_DEPO -15,558™
(4,017)
EX_LOAN_D 23,542
(18,281)
EX_DEPO_D 17,672
(19,108)

EX_TA 6,368

(4,096)
Liczba bankdéw 839
Liczba obserwacji 93
!_|czbc1 ) 42
instrumentéw
AR(1) 0,0071 0,0072 0,0072 0,0073 0,0072 0,0076 0,0075 0,0075 0,0071
AR(2) 0,3415 0,342 0,3401 0,3412 0,3407 0,3409 0,3379 0,3392 0,3449
Hansen 0,0799 0,0689 0,1039 0,0652 0,0767 0,107 0,0732 0,0723 0,0576

\X/yniki modeli panelowych dla zmiennej zaleine] Z-score z uwzglqdnieniem zmiennych in[erakcyjnych (modele 28-36) zbudownnych zZ
rzystaniem zmiennych makroekonomicznych, tj. IL_L, NIM, NII_OR, LA_DSTF, LOAN_TA, LOAN_DEPO, LOAN_D, DEPO_D, TA. ™
nosé na poziomie 1%, “ istorno$¢ na poziomie 5%, " istotno$¢ na poziomie 10%. AR(1) — test au[()korelacji 1 rz;du. AR(2) - test autokorelacji

’}'1(0 -

stot-
Il rzgdu. Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentdw oraz odpornymi bledami standardowymi. Wartosci p dla testdw
statystycznych. Efekty czasowe s uwzglednione, ale nie s3 raportowane.

Zrddlo: opracowanie wiasne.

Tabela Z11. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej MLPS — modele 55-63

Numer modelu
Zmienna 55 56 57 58 59 60 61 62 63
MLPS(-1) 0,554™ 0,551™ 0,553™ 0,586™ 0,553™ 0,553™ 0,552™ 0,546™ 0,55™
(0,072) (0,071) (0,072) (0,068) (0,072) (0,071) (0,071) (0,072) (0,07)
const -14,477" | -13,842™" | -14,4™ | -13,566™ | -14,177"" | -14,375™ | -14,074™ | -14,168™ | -14,579™
(5,14) (5,32) (5,125) (4,89) (5,14) (5,31) (5,332) (5,183) (5,113)
NIM 57,672 56,94™ 57,86™ 57,207 | 57,365™ 57,55™ 57,14™ 56,508™ | 55,246™
(17,48) (17,52) (17,48) (17,17) (17,43) (17,633) (17,591) (17,41) (17,212)
NII_OR 3,418 3,318 3,414 3,786 3,353 3,374 3,363 3,307 3,286
(2,629) (2,63) (2,637) (2,558) (2,65) (2,701) (2,634) (2,644) (2,647)
LA_DSTF -6,068™ | -6,039™ | -6,086™ | -5/742™ | -6,094™ | -6,079™ | -6,053™ | -6,092™ | -6,217"
(1,816) (1,82) (1,816) (1,828) (1,808) (1,832) (1,825) (1,835) (1,753)
LOAN_DEPO -0,499™ | -0,494™ | -0,499™ | -0,448™ -0,51™ -0,502™ | -0,494™ | -0,495™ | -0,574™
(0,157) (0,16) (0,157) (0,156) (0,158) (0,163) (0,158) (0,161) (0,172)
LOAN_D -0,045 -0,048 -0,045 -0,048 -0,046 -0,046 -0,048 -0,048 -0,048
(0,05) (0,05) (0,05) (0,052) (0,05) (0,05) (0,05) (0,049) (0,05)
DEPO_D 0,528 0,543 0,523 0,549 0,522 0,532 0,548 0,557 0,572
(0,38) (0,378) (0,383) (0,378) (0,383) (0,38) (0,38) (0,384) (0,375)
TA 1,047 1,044™ 1,048™ 0,957 1,046™ 1,05™ 1,048™ 1,066™ 1,054™
(0,294) (0,294) (0,294) (0,269) (0,294) (0,29) (0,293) (0,294) (0,286)
GDP_D -9,644 -7,117 -10,072 -7,852 -9,004 -9,287 -8,224 -7,954 -7,356
(9,683) (9,677) (9,66) (9,578) (9,679) (9,755) (9,695) (9,395) (9,209)
INF 4,446 -4,678 8,474 -6,223 8,07 3,286 -2,369 4,059 7,204
(14,681) | (19,883) | (18,313) (16,328) (15,012) (16,339) | (19,564) (14,541) (13,534)
CB_R -26,093" | —24,443" | -29,671" -14,533 | -30,292" | -26,453" | -26,085" | -34,761" | -34,378™
(12,82) (12,95) (15,906) | (15,168) (13,81) (13,639) | (12,804) | (16,658) | (13,074)
BSA_GDP 1,256 1,194 1,197 1,165 1,207 1,258 1,229 1,235 1,701
(1,134) (1,13) (1,157) (1,104) (1,126) (1,135) (1,137) (1,139) (1,168)
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Numer modelu
Zmienna 55 56 57 58 59 60 61 62 63
PD_GDP -7,004™ -6,72™ -7,029™ | -7,006™ | -6,897™ -6,93™ -6,734™ -6,478" | -6,334™
(2,393) (2,419) (2,382) (2,28) (2,397) (2,507) (2,499) (2,532) (2,406)
D_S_GDP -47,875™ | —-48,817™ | -48,545™ | —49,781™ | -49,488™ | -47,817" | —-47,516™ | —-46,995™ | -45,418™
(14,045) | (13,93) | (14,158) | (14,344) | (14,262) | (13,946) | (14,106) | (14,037) | (13,968)
NIIP_GDP 2,302 2,929 2,451 1,947 2,817 2,467 2,658 2,997 2,687
(2,418) (2,597) (2,428) (2,269) (2,443) (2,678) (2,596) (2,589) (2,42)
NTGS_GDP -4,794 -4,763 -4,901 -3,084 -4,845 -4,882 -5,206 -6,361 -6,647
(4,638) (4,6) (4,618) (4,709) (4,619) (4,786) (4,836) (5,076) (4,798)
EX_GDP - -22,173 - - - —
(23,499)
EX_PD_GDP - - 2,416 - - —
(3,91)
EX_D_S_GDP - - - 72,029° - —
(40,851)
EX_NIIP_GDP - - - - -3,294 —
(3,117)
EX_NTGS_GDP - - - - - -1,567
(8,085)
EX_INF 11,829
(18,733)
EX_CB_R 15,667
(14,796)
EX_BSA_GDP -4,546"
(2,465)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 819
Liczba instrumentdéw 39 40
AR(1) 0 0] ) 0 0 0 ) 0 0]
AR(2) 0,1072 0,1175 0,0974 0,1068 0,1104 0,1084 0,11 0,1036 0,1243
Hansen 0,2118 0,2293 0,1737 0,3176 0,1979 0,2093 0,2191 0,1805 0,2068

Wyniki modeli panelowych dla zmiennej zaleznej MLPS bez uwzgledniania zmiennych interakeyjnych (model 37) oraz z uwzglednieniem
zmiermych interukcyjnych (modele 38-45) zbudowanych Z wykorzystaniem zmiennych mukroekonomicznych, tj. GDP_D, PD_GDP, D_S_GDP,
NIIP_GDP, NTGS_GDP, INF, CB_R oraz BSA_GDP. " istotnos¢ na poziomie 1%, * istotnos¢ na poziomie 5%, ~ istotnos¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test autokorelacji Il rzedu. Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentdw oraz
odpornymi blgdami standardowymi. Wartosci p dla testdw statystycznych. Efekty czasowe sa uwzglednione, ale nie sg raportowane.

Zrédlo: opracowan ie wlasne

Tabela Z12. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej MLPS — modele 64-70

Numer modelu
Zmienna 64 65 66 67 68 69 70
MLPS(-1) 0,549™ 0,617 0,587 0,553™ 0,557™ 0,555™ 0,558™
(0,071) (0,075) (0,085) (0,072) (0,07) (0,07) (0,071)
const -14,068™ -14,008™ -13,458™ -14,718™ -14,446™ -14,449™ -14,308™
(5,102) (4,692) (4,958) (5,209) (5,146) (5,135) (4,866)
NIM 50,932™ 53,224™ 56,667 58,106™ 57,444 56,767 58,358
(16,815) (15,853) (16,771) (17,601) (17,478) (17,389) (17,956)
NII_OR 3,35 5,31" 2,8 3,559 3,448 3,407 3,416
(2,595) (2,58) (2,402) (2,671) (2,612) (2,634) (2,631)
LA_DSTF -6,047™ -5,456™ -4,399 —5,945™ -6,097™ -6,193™ -6,023™
(1,858) (1,854) (2,998) (1,796) (1,884) (1,897) (1,873)
LOAN_DEPO -0,478™ -0,326" -0,491™ -0,221 -0,505™ -0,575™ -0,495™
(0,163) (0,155) (0,164) (0,484) (0,162) (0,221) (0,163)
LOAN_D -0,053 -0,054 -0,036 -0,05 -0,046 -0,049 -0,045
(0,05) (0,055) (0,053) (0,049) (0,05) (0,051) (0,05)
DEPO_D 0,594 0,651 0,507 0,531 0,546 0,606" 0,532
(0,387) (0,413) (0,382) (0,382) (0,352) (0,348) (0,378)
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Numer modelu
Zmienna 64 65 66 67 68 69 70
TA 1,079™ 0,908™ 0,951™ 1,044™ 1,044™ 1,053™ 1,03™
(0,291) (0,274) (0,306) (0,294) (0,293) (0,293) (0,282)
GDP_D -6,678 -7,501 -8,497 -10,036 -9,643 -9,427 -9,425
(9,467) (9,888) (9,869) (9,632) (9,685) (9,6) (9,643)
INF -0,219 15,27 3,689 3,754 4,409 4,477 4,994
(15,146) (15,079) (14,784) (14,534) (14,653) (14,511) (15,496)
CB_R -33,652" -37,111™ -26,95" -26,238™ -26,072" -26,202" -26,246™
(13,903) (13,211) (12,932) (12,839) (12,751) (12,63) (12,836)
BSA_GDP 1,281 1,29 1,113 1,207 1,27 1,305 1,24
(1,13) (1,027) (1,144) (1,132) (1,141) (1,156) (1,135)
PD_GDP -6,344™ -6,1"" -6,416™ -7,023™ -6,961™ -6,951™ -6,966™
(2,432) (2,211) (2,352) (2,392) (2,36) (2,362) (2,377)
D_S_GDP -46,153™ —44,484™ —47,572™ -47,994™ —47,473™ -47,606™ -48,077™
(14,121) (14,36) (14,191) (14,04) (13,838) (13,885) (14,212)
NIIP_GDP 3,163 1,686 2,178 2,378 2,275 2,323 2,271
(2,483) (2,342) (2,45) (2,392) (2,398) (2,42) (2,44)
NTGS_GDP -7,037 -6,624 -4,56 -4,861 -4,865 -4,966 -4,615
(4,916) (4,287) (4,535) (4,596) (4,68) (4,684) (4,83)
EX_NIM 61,383"
(30,156)
EX_NII_OR -17,471"
(4,646)
EX_LA_DSTF -4,328"
(1,885)
EX_LOAN_DEPO -0,38
(0,474)
EX_LOAN_D -0,542
(2,097)
EX_DEPO_D -1,809
(3,017)
EX_TA 0,052
(0,336)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 819
Liczba instrumentdéw 40
AR(1) ) 0] 0 0] 0 ) 0]
AR(2) 0,1091 0,0824 0,0957 0,1026 0,1079 0,116 0,0935
Hansen 0,1754 0,2905 0,1886 0,2113 0,2187 0,206 0,2161

Wyniki modeli panelowych dla zmiennej zaleznej MLPS z uwzglednieniem zmiennych interakeyjnych (modele 46-52) zbudowanych z wyko-
rzystaniem zmiennych makroel(onomicznych, tj. NIM, NII_OR, LA_DSTF, LOAN_DEPO, LOAN_D, DEPO_D, TA. ™ istotnos¢ na poziomie
1%, " istotnos¢ na poziomie 5%, * istotno$¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test autokorelacji II rzedu. Modele
statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentow oraz odpornymi bledami standardowymi. Wartosci p dla testow statystycznych.
Efekty czasowe sg uwzglednione, ale nie sy raportowane.

Zrédlo: OpTZlCOVVaHiC \V}‘dSHS,

Tabela Z13. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej MLPS® — modele 71-79

Numer modelu
Zmienna 71 72 73 74 75 76 77 78 79

MLPS*(-1) 0,555™ 0,554™ 0,552™ 0,587 0,552™ 0,55™ 0,554™ 0,541™ 0,549™
(0,071) (0,07) (0,071) (0,068) (0,071) (0,07) (0,07) (0,071) (0,068)
const -13,219™ | -12,663™ | -13,121™ | -12,214™ | -12,74™ | -13,033™ | -12,991" | -12,893™ | -13,395™
(4,9) (5,038) (4,89) (4,7) (4,869) (5,02) (5,056) (4,931) (4,862)

NIM 55,56 54,831™ | 55,887™ | 55,152™ | 55081™ | 55,163™ 55,214™ | 53,996™ 52,72
(16,72) (16,71) (16,7) (16,43) (16,65) (16,85) (16,807) (16,584) (16,385)

NII_OR 3,11 3,038 3,095 3,467 2,988 3,007 3,078 2,936 2,938
(2,43) (2,428) (2,448) (2,365) (2,456) (2,497) (2,44) (2,462) (2,447)
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Numer modelu

Zmienna 71 72 73 74 75 76 77 78 79
LA_DSTF -6,007™ | -5977™ | -6,045™ | -5,708™ | -6,058™ | -6,035™ | -5,998™ | -6,045™ | -6,189™
(1,61) (1,609) (1,616) (1,606) (1,595) (1,62) (1,613) (1,638) (1,538)
LOAN_DEPO -0,496™ | -0,491™ | -0,495™ -0,45™ -0,513" | -0,503™ | -0,493™ | -0,49™ | -0,585™
(0,145) (0,145) (0,145) (0,149) (0,145) (0,15) (0,145) (0,15) (0,153)
LOAN_D -0,073 -0,075 -0,072 -0,076 -0,073 -0,073 -0,074 -0,076 -0,075
(0,051) (0,051) (0,05) (0,052) (0,05) (0,051) (0,051) (0,05) (0,05)
DEPO_D 0,62 0,631 0,607 0,649 0,606 0,622 0,631 0,655 0,671
(0,504) (0,501) (0,512) (0,509) (0,511) (0,501) (0,503) (0,5) (0,493)
TA 0,989™ 0,983™ 0,994™ 0,9™ 0,99™ 0,997 0,99™ 1,021 1,001™
(0,28) (0,28) (0,28) (0,261) (0,28) (0,279) (0,279) (0,282) (0,271)
GDP_D -2,4 -0,352 -3,19 -0,701 -1,181 -1,553 -1,57 -0,093 0,283
(8,586) (9,231) (8,55) (8,462) (8,664) (9,047) (9,128) (8,623) (8,071)
INF 9,764 2,398 17,329 0,043 16,517 7,409 5,813 9,161 13,041
(14,032) | (18,379) | (17,698) (16,193) (14,764) (14,835) | (17,962) (13,722) (12,643)
CB_R -30,008" | -28,62" | -36,598" | -19,562 -37,59™ | -30,992" | -30,002™ | -42,034™ | -39,835™
(12,751) (12,974) (15,87) (15,3) (13,89) (13,39) (12,732) (15,779) (12,432)
BSA_GDP 0,922 0,869 0,816 0,821 0,839 0,921 0,907 0,905 1,453
(1,115) (1,113) (1,127) (1,092) (1,104) (1,116) (1,117) (1,117) (1,136)
PD_GDP -6,615" | -6,378™ -6,67" -6,597" | -6,424™ -6,48™ -6,459™ | -5,894" | -5826™
(2,248) (2,262) (2,242) (2,136) (2,246) (2,34) (2,33) (2,349) (2,238)
D_S_GDP -46,735™ | -47,57™ -47,91™ | -48,51™ | -49,487™ | -46,89™ | -46,53™ | -45,525™ | —-43,83™
(13,85) (13,73) (13,98) (13,90) (14,1) (13,78) (13,905) | (13,826) (13,75)
NIIP_GDP 2,136 2,649 2,421 1,794 3,084 2,489 2,345 3,134 2,613
(2,276) (2,375) (2,281) (2,166) (2,298) (2,475) (2,411) (2,441) (2,273)
NTGS_GDP -4,57 -4,5 -4,774 -2,933 -4,666 -4,756 -4,806 -6,81 -6,797
(4,524) (4,485) (4,521) (4,631) (4,507) (4,678) (4,714) (5,013) (4,669)
EX_GDP - -18,208 - - - -
(21,703)
EX_PD_GDP - - 4,478 - - -
(3,569)
EX_D_S_GDP - - - 65,754" - -
(37,626)
EX_NIIP_GDP - - - - -5,981" -
(3,001)
EX_NTGS_GDP - - - - - -3,577
(6,933)
EX_INF 6,953
(16,99)
EX_CB_R 21,821"
(12,508)
EX_BSA_GDP -5,378"
(2,163)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 819
Liczba instrumentdéw 39 40
AR(1) 0 0 0 0 0 ) o] o] 0]
AR(2) 0,084 0,089 0,075 0,0783 0,0922 0,0865 0,0847 0,0832 0,0965
Hansen 0,4122 0,4262 0,3018 0,519 0,3429 0,3959 0,4205 0,3702 0,3904

V(r"}'ﬂil(i modeli panelowych dla zmiennej Zaleinej MLPS" bez uwzg]gdniania zmiennych interakcyjnych (model 53) oraz z uwzglqdnieniem

zmiennych interakeyjnych (modele 54-61) zbudowanych z wykorzystaniem zmiennych makroekonomicznych, . GDP_D, PD_GDP, D_S_GDP,

NIIP_GDP, NTGS_GDP, INF, CB_R oraz BSA_GDP. ™"

. ¥ . . o **
1StOtNosc na poziomie 14,

. I . . s . ¥ . .
1StOtNosc na poziomie 5%‘ 1StOtNoOsc na poziomie 10%.

AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test autokorelacji 11 rz¢du. Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentéw oraz

odpornymi b{qd&lﬂi SElelell‘dOVVylni. \X/artoéci P d]a EE‘SE(,\V»’ SE&FVVS[)’CZH“VC]’L Efﬁl{t}' CZasowe sg l.l\VZglqdl’liOHE‘, 316 nie 53 raportowzme.

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Tabela Z14. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej MLPS® — modele 80-86

Numer modelu

Zmienna 80 81 82 83 84 85 86
MLPS*(-1) 0,547 0,613™ 0,586™ 0,555™ 0,557 0,558™ 0,551
(0,07) (0,074) (0,082) (0,07) (0,069) (0,067) (0,07)
const -12,91™ -12,686™ -12,181" -13,349™ -13,224™ -13,139™ -13,525™
(4,871) (4,538) (4,824) (4,965) (4,904) (4,873) (4,718)
NIM 48,827 51,427 54,602 55,817 55,442 54,396™ 55,367
(16,167) (15,258) (16,115) (16,788) (16,702) (16,558) (17,114)
NII_OR 3,023 4,878" 2,44 3,186 3,15 3,108 3,091
(2,402) (2,319) (2,269) (2,468) (2,419) (2,429) (2,44)
LA_DSTF -5,994™ -5,465™ -4,328" -5,94™ -6,061™ -6,161" -6,047"
(1,653) (1,635) (2,573) (1,606) (1,655) (1,66) (1,652)
LOAN_DEPO -0,474™ -0,333" -0,488™ -0,346 -0,504™ -0,593™ -0,501™
(0,151) (0,153) (0,144) (0,468) (0,148) (0,199) (0,152)
LOAN_D -0,08 -0,082 -0,063 -0,075 -0,074 -0,077 -0,073
(0,05) (0,055) (0,053) (0,049) (0,052) (0,052) (0,051)
DEPO_D 0,681 0,737 0,6 0,619 0,652 0,721 0,63
(0,5) (0,549) (0,499) (0,507) (0,496) (0,486) (0,496)
TA 1,028™ 0,865™ 0,899™ 0,987 0,989™ 0,993™ 1,016™
(0,278) (0,264) (0,292) (0,28) (0,278) (0,276) (0,274)
GDP_D 0,567 -0,395 -1,257 -2,616 -2,412 -2,097 -2,383
(8,496) (8,876) (8,824) (8,54) (8,588) (8,472) (8,534)
INF 4,984 20,094 9,134 9,371 9,751 9,832 8,83
(14,284) (14,366) (14,076) (13,967) (13,988) (13,823) (14,701)
CB_R —37,745™ -40,832™ -31,224" -30,086" -30,114" -30,152" -29,915"
(13,404) (13,156) (12,836) (12,757) (12,657) (12,502) (12,785)
BSA_GDP 0,957 0,94 0,769 0,895 0,944 0,981 0,935
(1,109) (1,019) (1,131) (1,112) (1,124) (1,136) (1,125)
PD_GDP -5,963™ -5,787" -6,037™ -6,625™ -6,572" -6,536™ -6,633™
(2,272) (2,092) (2,225) (2,247) (2,22) (2,203) (2,249)
D_S_GDP -45,025™ -43,62™ -46,521™ -46,775™ -46,475™ -46,393™ -46,373™
(13,921) (14,052) (13,956) (13,841) (13,651) (13,683) (13,87)
NIIP_GDP 3,037 1,555 2,028 2,175 2,126 2,157 2,215
(2,35) (2,195) (2,316) (2,252) (2,256) (2,265) (2,314)
NTGS_GDP -6,913 -6,304 -4,372 -4,608 -4,678 -4,766 -4,834
(4,782) (4,2) (4,434) (4,497) (4,563) (4,564) (4,708)
EX_NIM 62,443
(26,81)
EX_NII_OR -16,451™
(4,037)
EX_LA_DSTF —4,432™
(1,434)
EX_LOAN_DEPO -0,208
(0,455)
EX_LOAN_D -0,729
(1,707)
EX_DEPO_D -2,312
(2,724)
EX_TA -0,094
(0,303)
Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 819
Liczba instrumentéw 40
AR(1) 0 0] 0 0 0O ) 0
AR(2) 0,0929 0,0639 0,0548 0,0834 0,0862 0,0922 0,0773
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Numer modelu

Zmienna 80 81 82 83 84

85

86

Hansen 0,398 0,454 0,4287 0,4125 0,4481 0,4199

0,3749

Wyniki modeli panclowych dla zmiennej zaleznej MLPS” z uwzglednieniem zmiennych interakeyjnych (modele 62-68) zbudowanych z wyko-
rzystaniem zmiennych makrockonomicznych, tj. NIM, NII_OR, LA_DSTF, LOAN_DEPO, LOAN_D, DEPO_D, TA. ™ istotnos¢ na poziomie

1%, " istotno$¢ na poziomie 5%, * istotnos¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji I rzedu. AR(2) — test autokorelacji II rzgdu. Modele

statystyczne z zastosowaniem opcji rozpadu instrumentdw oraz odpornymi blqdumi st:mdardowymi. Wartosci p dla testow statvstycznych.

Efekey czasowe sg uwzglednione, ale nie sg raportowane.

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela Z15. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej FSI — modele 87-95

Numer modelu
Zmienna 87 88 89 90 91 92 93 94 95
FSI(-1) 0,622™ 0,63™ 0,624™ 0,642™ 0,624™ 0,644™ 0,631 0,625™ 0,625™
(0,073) (0,072) (0,073) (0,072) (0,073) (0,071) (0,071) (0,073) (0,072)
const -0,03 -0,034 -0,031 -0,035 -0,033 -0,058" | -0,038 -0,035 -0,03
(0,025) (0,027) (0,025) (0,025) (0,025) (0,027) (0,026) (0,026) (0,025)
NIM 0,497 0,49™ 0,494™ 0,498™ 0,498™ 0,517 0,497™ 0,507 0,501™
(0,12) (0,117) (0,119) (0,116) (0,12) (0,121) (0,118) (0,119) (0,121)
NII_OR 0,057" 0,057" 0,057" 0,059™ 0,058™ 0,061™ 0,057" 0,057" 0,057"
(0,027) (0,027) (0,027) (0,025) (0,027) (0,026) (0,027) (0,027) (0,027)
LA_DSTF 0,051" 0,05 0,051" 0,052" 0,051 0,049" 0,05 0,05 0,051"
(0,028) (0,028) (0,028) (0,025) (0,028) (0,027) (0,028) (0,028) (0,028)
LOAN_TA -0,011 -0,011 -0,011 -0,01 -0,011 -0,01 -0,012 -0,012 -0,011
(0,022) (0,022) (0,022) (0,02) (0,022) (0,021) (0,022) (0,022) (0,022)
LOAN_D -0,004™ | -0,004™ | -0,004™ | -0,004™ | -0,004™ | -0,004™ | -0,004™ | -0,004™ | -0,004™
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
DEPO_D 0,007 0,007 0,007 0,006 0,007 0,006 0,006 0,006 0,006
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
TA 0,003" 0,004™ 0,003 0,003™ 0,003" 0,004™ 0,004™ 0,004" 0,003
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GDP_D -0,081 -0,103 -0,079 -0,033 -0,084 -0,132° -0,104 -0,09 -0,086
(0,079) (0,08) (0,079) (0,085) (0,079) (0,077) (0,079) (0,079) (0,078)
INF -0,29" -0,225 -0,314" | -0,529™ | -0,322" -0,103 -0,176 -0,276" -0,299"
(0,153) (0,18) (0,174) (0,152) (0,158) (0,174) (0,191) (0,156) (0,148)
CB_R 0,163 0,149 0,186 0,376™ 0,196 0,185 0,152 0,22 0,19
(0,121) (0,118) (0,14) (0,135) (0,137) (0,121) (0,119) (0,137) (0,123)
BSA_GDP 0,002 0,002 0,002 0,003 0,003 0,002 0,002 0,002 )
(0,008) | (0,008) (0,009) (0,009) (0,009) (0,009) (0,008) (0,009) | (0,008)
PD_GDP -0,033" | -0,034™ | -0,032" | -0,036™ | -0,033" | -0,043" | -0,036™ | -0,037" | -0,035"
(0,015) (0,016) (0,015) (0,015) (0,016) (0,017) (0,016) (0,016) (0,017)
D_S_GDP 0,015 0,027 0,021 -0,065 0,029 0,01 0,024 0,01 0,007
(0,123) (0,124) (0,124) (0,129) (0,125) (0,125) (0,124) (0,122) (0,123)
NIIP_GDP 0,018 0,015 0,018 0,015 0,014 -0,006 0,012 0,012 0,017
(0,014) (0,016) (0,014) (0,014) (0,015) (0,018) (0,016) (0,016) (0,015)
NTGS_GDP -0,045 -0,043 -0,045 -0,029 -0,047 -0,041 -0,039 -0,037 -0,04
(0,03) (0,029) (0,03) (0,031) (0,029) (0,029) (0,03) (0,031) (0,03)
EX_GDP - 0,147 - - - -
(0,196)
EX_PD_GDP - - -0,015 - - _
(0,03)
EX_D_S_GDP - - - 1,714™ - -
(0,429)
EX_NIIP_GDP - - - - 0,03 -
(0,036)
EX_NTGS_GDP - - - - - 0,257™
(0,08)
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Numer modelu
Zmienna 87 88 89 90 91 92 93 94 95
EX_INF -0,186
(0,145)
EX_CB_R -0,148
(0,114)
EX_BSA_GDP 0,019
(0,027)
Liczba bankéw 93
Liczba obserwacji 892
Liczba instrumentdéw 104 105
AR(1) 0 ) ) 0] 0 0] 0 ) )
AR(2) 0,5943 0,5855 0,5913 0,4802 0,5857 0,5336 0,5884 0,5924 0,5742
Hansen 0,3864 0,4108 0,3865 0,5075 0,3654 0,3834 0,4001 0,429 0,4072

Wyniki modeli panelowych dla zmiennej zaleznej FSI bez rozpadu instrumentéw oraz bez uwzgledniania zmiennych interakeyjnych (model 69)
oraz z uwzglgdnieniem zmicnnych interakcyjnych (modele 70-77) zbudowanych z \VJ\']{OrzySt:lﬂiem zmiennych makroekonomicznych, tj. GDP_D,
PD_GDP, D_S_GDP, NIIP_GDP, NTGS_GDP, INF, CB_R oraz BSA_GDP. "
na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji T rzedu. AR(2) — test autokorelacji IT rzedu. Odporne blqdy standardowe w nawiasach. Warcosci

. ¥ . . s L ¥ . . % . /1
1Stotnosc na poziomie 100, 1stotnosc na poziomie 5“0, 1Stotnosc

P C”’cl tCS[éW‘ s[zlt}'st}'czn}‘c]l. Efbkt}' CZasowe sg uwzglqdnionc, 2110 nie $3 1‘zlport0\\72m0

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Tabela Z16. Wyniki estymacji modeli panelowych dla zmiennej zaleznej FSI — modele 96-102

Numer modelu
Zmienna 96 97 98 99 100 101 102
FSI(-1) 0,634™ 0,622™ 0,621™ 0,622™ 0,62™ 0,619™ 0,624™
(0,073) (0,071) (0,067) (0,07) (0,077) (0,075) (0,072)
const -0,035 -0,045" -0,042" -0,027 -0,029 -0,027 -0,025
(0,026) (0,024) (0,025) (0,025) (0,026) (0,025) (0,025)
NIM 0,514 0,498™ 0,479™ 0,511™ 0,5™ 0,501™ 0,503™
(0,112) (0,118) (0,115) (0,122) (0,121) (0,12) (0,122)
NII_OR 0,056" 0,07" 0,041" 0,054" 0,057" 0,057" 0,056
(0,027) (0,028) (0,023) (0,026) (0,026) (0,027) (0,026)
LA_DSTF 0,049" 0,054" 0,102™ 0,055" 0,052" 0,054™ 0,052
(0,028) (0,026) (0,013) (0,023) (0,025) (0,025) (0,027)
LOAN_TA -0,011 -0,009 0,008 -0,018 -0,011 -0,009 -0,011
(0,022) (0,021) (0,017) (0,024) (0,022) (0,02) (0,022)
LOAN_D -0,004™ -0,004™ -0,004™ -0,004™ -0,004™ -0,004™ -0,004™
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
DEPO_D 0,006 0,007 0,005 0,006 0,006 0,004 0,006
(0,006) (0,006) (0,007) (0,007) (0,006) (0,006) (0,006)
TA 0,003 0,004™ 0,003 0,003" 0,003" 0,003 0,003"
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
GDP_D -0,095 -0,078 -0,08 -0,069 -0,082 -0,085 -0,085
(0,082) (0,081) (0,078) (0,082) (0,079) (0,079) (0,079)
INF -0,24 -0,187 -0,303" -0,275" -0,292" -0,291" -0,254
(0,15) (0,16) (0,141) (0,153) (0,153) (0,153) (0,167)
CB_R 0,203 0,051 0,115 0,191 0,165 0,17 0,153
(0,13) (0,131) (0,124) (0,119) (0,123) (0,127) (0,122)
BSA_GDP 0,001 0,003 -0,001 0,003 0,002 0,001 0,002
(0,008) (0,008) (0,008) (0,009) (0,008) (0,008) (0,008)
PD_GDP -0,036" -0,031" -0,024" -0,035" -0,033" -0,034" -0,033"
(0,016) (0,015) (0,014) (0,015) (0,016) (0,016) (0,015)
D_S_GDP 0,017 0,006 -0,01 -0,021 0,007 0,002 0
(0,125) (0,125) (0,122) (0,126) (0,121) (0,121) (0,125)
NIIP_GDP 0,011 0,016 0,021 0,017 0,019 0,018 0,016
(0,015) (0,014) (0,015) (0,014) (0,014) (0,014) (0,014)
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Numer modelu

Zmienna 96 97 98 99 100 101 102

NTGS_GDP -0,033 -0,063" -0,057" -0,035 -0,044 -0,042 -0,039

(0,032) (0,029) (0,03) (0,031) (0,03) (0,03) (0,031)
EX_NIM -0,462

(0,31)
EX_NII_OR -0,159™
(0,046)
EX_LA_DSTF -0,132™
(0,017)
EX_LOAN_TA 0,098
(0,061)
EX_LOAN_D 0,011
(0,039)
EX_DEPO_D 0,051
(0,05)
EX_TA 0,004
(0,003)

Liczba bankdéw 93
Liczba obserwacji 892
Liczba instrumentéw 105
AR(1) 0 0] 0 0] 0 0 0
AR(2) 0,5814 0,4995 0,1035 0,5363 0,5691 0,4825 0,5962
Hansen 0,3674 0,481 0,3641 0,3843 0,3764 0,4041 0,4551

Wyniki modeli panelowych dla zmiennej zaleznej FST bez rozpadu instrumentéw oraz z uwzglednieniem zmiennych interakeyjnych (modele
78-84) zbudowunych Z wykorzystuniem zmiennych mal(roekonomicznych, j. NIM, NII_OR, LA_DSTF, LOAN_TA, LOAN_D, DEPO_D, TA.

" istotno$¢ na poziomie 1%,

istotnos¢ na poziomie 5%,

istotnos¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji T rzedu. AR(2) - test au-

tokore]acji I rzgdu. Odporne bi@dy standardowe w nawiasach. Warcosci p dla testow statystycznych Eﬂ’l(ty czasowe s3 uwzgln;dnione, ale nie

$3 raportowane.

Zrédlo: opracowan ie wlasne,

Tabela Z17. Wyniki estymacji modeli panelowych z wykorzystaniem zmiennej stosunek aktywéw bankéw
krajowych do aktywéw sektora bankowego

TCR TE_TA Z-score MLPS MLPS” FSI ROA ROE Ctl

DM -0,02" -0,001 22,061 -2,285 -1,142 -0,011 0,009 0,153 -0,481

(0,012) | (0,008) | (32,465) | (2,229) | (2,137) (0,02) | (0,006) | (0,104) (0,32)
Liczba bankdéw 83
Liczba obserwacji 789 ‘ 818 ‘ 759 739 795 818
Liczba instrumentéw 42 40 42
AR(1) 0,0215 0,0001 0,0085 0] 0 0 0,2049 0,241 0,2616
AR(2) 0,2093 0,7111 0,3413 0,0882 0,0528 0,7328 0,25 0,3098 0,2668
Hansen 0,1777 0,6173 0,1277 0,1959 0,2613 0,0214 0,0036 0,0086 0,003

CEI I - s 10t
1STONOSC na poziomie 1%,

istotnos¢ na poziomie 5%, * istotnos¢ na poziomie 10%. AR(1) — test autokorelacji T rzedu. AR(2) — test auto-

korelac]i 11 rzqduA Modele statystyczne z zastosowaniem opcji rozpndu instrumentéw oraz odporn_\*mi bh;dami smndardowymi. Wartosci p dla

testow statystycznych. Efekty czasowe oraz zmienne niezalezne sy uwzglednione, ale nie sg raportowane.

ZT(’K{}O: opracow;mie \V}‘ASH&



