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Abstrakt

Cel: Celem artykulu jest zbadanie, czy banki panstwowe w Europie Srodkowej pod-
dane sg presji politycznej w okresie przedwyborczym.

Metodologia: Dla zweryfikowania hipotezy o poddaniu bankéw panstwowych presji
politycznej analizujemy ksztattowanie sig stép dochodu odsetkowego w réznych
fazach cyklu wyborczego. Uzywamy testéw badajacych statystyczna istotnosé r6znic
median i $rednich oraz estymujemy panelowe modele regresji z efektami losowymi.

Wyniki: Ustali$my, ze w latach wyborczych stopy dochodu odsetkowego bankéw
panstwowych sa statystycznie istotnie i ekonomicznie znaczaco nizsze niz w innych
okresach. Spadek st6p dochodu odsetkowego jest wywotany redukcjg przychodow
odsetkowych. Rezultaty te przemawiaja na korzys¢ tezy, ze banki panstwowe reali-
zujg takze cele polityczne.

Ograniczenia badania: W artykule analizujemy wplyw tylko jednego czynnika
politycznego: cyklu wyborczego. Pelne badania powinny dotyczy¢ oddzialywania
na zachowania bankéw panstwowych: konkurencji politycznej, niewyborczych
zdarzen politycznych, oczekiwan wyborczych, politycznej orientacji rzgdu oraz
rozwoju instytucjonalnego. Powinny tez analizowa¢ determinanty dynamiki akcji
kredytowe;j.

Oryginalno$c¢: Artykut postuguje sie zestawem danych siggajagcym 1992 r., a wigc
wczesnych faz transformaciji.

Stowa kluczowe: dochéd odsetkowy, banki panstwowe, wybory
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Abstract

Purpose: The article investigates whether performance of government-owned banks
is influenced by electoral considerations.

Methodology: To verify the political interference hypothesis, net interest margins
recorded by banks during different stages of the electoral cycle are studied. Univa-
riate tests are applied and random effects regression models are estimated.

Findings: It is established that government-owned banks exhibit statistically and
economically significantly lower net interest margins and interest incomes during
pre-electoral periods in Central European countries. The results support the view
that government-owned banks do realize political goals.

Research limitations: The role of only one political factor, i.e. electoral cycle is ana-
lyzed. A comprehensive research project should encompass the effect of such fac-
tors as political competition, non-electoral political events, electoral expectations,
government political complexion, and institutional development on government-
owned banks’ behaviors. It should also assess the political determinants of lending
volume.

Originality: The article uses a new dataset including financial information since
1992, i.e. since the early transformation years.

Keywords: net interest margins, government-owned banks, elections

Keywords: net interest margins, government-owned banks, elections
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|  Wprowadzenie

Prace badajace zwiazki §wiata polityki i bankowosci przy uzyciu narzedzi naukowych pojawity
sig w literaturze przedmiotu stosunkowo niedawno. Prace te koncentruja sig¢ na wplywie czyn-
nikéw politycznych z jednej strony na dzialalno$é¢ bankéw komercyjnych, z drugiej zas — na
dziatania nadzoru i regulacje bankowe (Jackowicz 2010). W pierwszym obszarze ustalono przede
wszystkim, ze w latach wyboréw parlamentarnych i latach je poprzedzajacych banki panistwowe
cechuja sig wyzsza dynamika akcji kredytowej niz w pozostatych okresach (Ding 2005; Micco,
Panizza 2006; Micco et al. 2007; Cole 2009). Wzrost akcji kredytowej w okresie przedwyborczym
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jest przy tym silniej zaznaczony w krajach rozwijajacych sie (Ding 2005; Micco et al. 2007; Cole
2009). Wyjatkiem od tej zasady sa, w $wietle badan Jackowicza et al. (2012), kraje Europy Srod-
kowo-Wschodniej, w ktérych czynniki polityczne wydaja sie nie oddzialywac¢ na dynamike
wolumenu kredytow. W przypadku Indii zaobserwowano, ze dodatkowa podaz kredytu w okre-
sie przedwyborczym jest skoncentrowana w tych regionach, w ktérych wynik zblizajacych sie
wyboréw jest niepewny (Cole 2009). Zwigkszenia akcji kredytowej przez banki panstwowe przed
wyborami nie mozna uzna¢ wylgcznie za skutek wzrostu popytu na kredyt wywotanego fiskalng
i monetarna stymulacja gospodarki. Rozszerzaniu akcji kredytowej towarzyszy bowiem spa-
dek rentownosci bankéw panstwowych w okresach przedwyborczych, co oznacza, ze czynniki
popytowe nie odgrywaja zasadniczej roli w tworzeniu opisanej prawidtowosci. (Micco et al.
2007; Jackowicz et al. 2012). Wplyw polityczny na banki pafistwowe nie wigze sig wylgcznie
z cyklem wyborczym. Banki panistwowe, w ktorych w okresie powyborczym dokonano zmian
w zarzadzie, jak pokazuja Shen i Lin (2012), charakteryzuja sig nizsza rentownoscia i gorsza jako-
Scig portfela kredytowego. Tak jak w przypadku rozszerzenia akcji kredytowej zjawisko to jest
najsilniejsze w krajach rozwijajacych sig. We Wtoszech korzystniejsze warunki kredytowania
oferujg banki panstwowe, powigzane personalnie z silnymi w danym regionie partiami politycz-
nymi (Sapienza 2004). W Pakistanie z kolei przedsighiorstwa, we wladzach ktérych zasiadajg usto-
sunkowani politycy, maja utatwiony dostep do kredytu i pozyskuja kapitaly obce taniej (Khawaj,
Mian 2005). Prace tworzace drugi ze zidentyfikowanych powyzej nurtéw badawczych dowodza,
ze od wplywu politycznego nie sg tez wolne dziatania nadzoru oraz proces stanowienia regulacji
bankowych. W krajach rozwijajacych sig powazne interwencje nadzorcze, np. nacjonalizacje,
odebranie licencji lub wprowadzenie nadzoru komisarycznego skoncentrowane sg w okresach
powyborczych (Brown, Ding 2005). W Japonii szanse przetrwania bankéw regionalnych, niezalez-
nie od ich kondycji ekonomicznej, wzrastaly, jesli w danej prefekturze dziatali wptywowi politycy
Partii Liberalno-Demokratycznej (Imai 2009). W odniesieniu do regulacji dziatalnosci bankowej
Braun i Raddatz (2009) stwierdzili, ze w krajach o silniejszych powigzaniach personalnych swiata
polityki i bankowosci regulacje te sg korzystniejsze dla bankéw i ich wlascicieli.

Prezentowane badanie wpisuje sig¢ w pierwszy, zidentyfikowany powyzej nurt badawczy, poru-
szajacy problemy wplywu czynnikéw politycznych na dziatalnoéé bankéw. Nasza uwage kon-
centrujemy przy tym na oddzialywaniu cyklu wyborczego na rentownos$¢ bankéw w podstawo-
wym, odsetkowym obszarze dzialania. Merytorycznie najblizsze naszemu opracowaniu sa zatem
artykuty: Micco et al. (2007), Shen i Lin (2012), a przede wszystkim Jackowicza et al. (2012). Od
tego ostatniego ten tekst r6zni kilka element6w. Po pierwsze, proba badawcza siegajaca wcze-
snych lat transformacji, tj. roku 1992. Po drugie, abstrahowanie od tematyki dynamiki akcji kre-
dytowej i wpltywu innych czynnikéw politycznych niz cykl wyborczy na dziatalno$é bankow
komercyjnych. Po trzecie, uzycie, nieobecnych w pracy Jackowicza (2012), testéw statystycznych
typu univariate. Po czwarte za$, konstrukcja modeli objasniajacych wysokos$é stép dochodu
odsetkowego. Wspdlny natomiast dla obu tekstow jest ogélny przedmiot zainteresowania.

W sensie formalnym testujemy hipoteze, ze banki panstwowe cechujg sie w p6Znych fazach
cyklu wyborczego nizszymi marzami odsetkowymi niz w pozostatych okresach. W celu wery-
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fikacji tej hipotezy uzywamy testow statystycznej istotnosci réznic dla érednich i median oraz
estymujemy modele panelowe z efektami losowymi. Podstawg przeprowadzonych obliczen sta-
nowi zestaw danych dla krajéw Europy Srodkowej.

Dalsza cze$¢ artykutu sklada sie z czterech podpunktéw. W podpunkcie drugim prezentujemy
wykorzystany zestaw danych. W podpunkcie trzecim przedstawiamy charakterystyke wykorzy-
stanych metod badawczych, a przede wszystkim szacowanych modeli regresji. W podpunkcie
czwartym przedstawiamy wyniki badawcze. Artykul zamyka podsumowanie najwazniejszych
ustalen empirycznych i nakreélenie potencjalnych kierunkéw dalszych badan empirycznych.

| Dane

Nasze badanie, tak jak rozwazania Jackowicza et al. (2012), obejmuje jedenascie krajéw Europy
Srodkowej: Bulgarie, Chorwacje, Czechy, Estonig, Litwe, Lotwe, Polske, Rumunig, Stowacje,
Slowenig i Wegry. Horyzont czasowy jest jednak diuzszy i rozciaga sie od 1992 do 2008 roku.
Dla przetestowania hipotezy badawczej zgromadzilismy dwa rodzaje danych dotyczacych odpo-
wiednio: krajéw i bankéw uwzglednionych w badaniu. W odniesieniu do krajow, po pierwsze,
zebraliémy dane o wyborach parlamentarnych. Podstawowym zrédtem tego rodzaju danych byta
Database of Political Institutions udostepniana przez Bank Swiatowy. Zawarte w niej informacje
zweryfikowali$my oraz uzupetnilismy, wykorzystujac: strone internetowa Election Resources on
the Internet stworzona przez Manuela Alvareza-Rivere, informacje udostepniane przez University
of Essex w ramach projektu Political Transformation and the Electoral Process in Post-Communist
Europe oraz archiwum internetowe Pshephos zbudowane przez Adama Carra. Dodatkowo sie-
gneli$my po informacje publikowane przez krajowe komisje wyborcze oraz dostgpne na stronach
internetowych parlamentéw poszczegélnych krajéw. Liczba wyboréw parlamentarnych w okre-
sie analizy waha sie w objetych badaniem krajach od czterech do szeéciu. Po drugie, zgroma-
dzili$émy dane ilustrujace sytuacje makroekonomiczng badanych krajéw oraz odzwierciedlajgce
cechy ich systeméw finansowych. Dane te pochodzily gléwnie z bazy WDI (World Development
Indicators) Banku Swiatowego. Informacje udostepniane przez Bank Swiatowy uzupetnilismy na
podstawie publikacji krajowych urzedéw statystycznych oraz informacji rozpowszechnianych
przez banki centralne.

Dane finansowe o bankach dziatajacych w krajach Europy Srodkowej zaczerpnelismy z bazy
Bankscope tworzonej przez Bureau van Dijk. W ten sposéb stworzylismy zestaw 3540 rocznych
obserwacji dla 406 bankéw. Dla tej proby zebraliSmy informacje o strukturze wlasnosci i jej
zmianach w latach 1992-2008. Zrédtami informacji o strukturze wlasnosci byly: wczesniejsze
ustalenia w tym zakresie Bonina et al. (2005b) oraz Fritscha et al. (2007), baza Bankscope, raporty
roczne bankéw, publikacje instytucji odpowiedzialnych za procesy prywatyzacyjne w poszcze-
golnych krajach, opracowania instytucji nadzoru i bankéw centralnych, publikacje Banku Swia-
towego, raporty z realizacji programu Phare, artykuly prasowe z baz ProQuest i EBSCO oraz réz-
norodne dokumenty internetowe. Dla znajdujacych sig w centrum naszego zainteresowania ban-
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kéw panstwowych zgromadzilismy 705 obserwacji, ktére dotycza 39 bankéw, kontrolowanych
przez skarb panstwa przez caly okres badania, oraz 46 bankéw, ktére byty kontrolowane przez
panstwo tylko przez czg$¢ wspomnianego okresu. Ponadto w bazie danych jest 1731 rocznych
obserwacji dla bankéw kontrolowanych przez inwestor6w zagranicznych oraz 1104 — dla bankéw
we wladaniu krajowych inwestoréw prywatnych. W modelach zaprezentowanych w podpunkcie
sWyniki badawcze” liczba rzeczywiécie wykorzystanych obserwacji z reguty wynosi ok. 3000
i jest nizsza niz liczba rocznych obserwacji, dla ktérych zebraliémy dane o strukturze wlasnosci.
Wynika to z trzech przyczyn. Po pierwsze, w modelach wystepuja zmienne liczone na podstawie
warto$ci $rednich pozycji bilansowych. Po drugie, informacje w bazie Bankscope o niektérych
waznych, z punktu widzenia testowanej hipotezy, pozycjach sprawozdan finansowych, sa nie-
kompletne. Po trzecie, zastosowana procedura estymacji modeli panelowych sprawia, ze mogli-
$my wykorzysta¢ obserwacje tylko dla tych bank6w, ktére legitymowaly sie co najmniej trzema
kolejnymi sprawozdaniami finansowymi w bazie.

|  Metoda badawcza

Wstepnej weryfikacji hipotezy badawczej dokonujemy, wykorzystujac proste testy badajace sta-
tystyczng istotno$¢ réznic wartosci Srednich i median w wyréznionych przez nas grupach ban-
kéw. Dla érednich stosujemy tradycyjny test t-Studenta (Kanji 2006), dla median za$ - test van
der Waerdena, ktéry jest odmiang popularnego testu Wilcoxona (Eviews 2000).

Zasadnicze znaczenie dla weryfikacji hipotezy ma jednak estymacja modeli panelowych. Prze-
prowadzone testy: Hausmana (1978) oraz Breuscha-Pagana (1979) potwierdzily, ze wlasciwg wer-
sja modelu panelowego dla naszego zestawu danych jest model z efektami losowymi (ang. ran-
dom effects). W prezentowanej pracy uzywamy dwéch zmiennych objasnianych. Pierwszg z nich
jest SDO, ktéra powstaje poprzez podzielenie wyniku z tytutu odsetek przez §redni poziom akty-
wow. SDO jest powszechnie stosowanym wskaznikiem w ocenie rentownosci bankéw w obrebie
tradycyjnych funkcji posrednictwa finansowego. Druga zmienna objasniana — PO - jest ilorazem
przychodéw odsetkowych oraz wartosci aktywoéw bilansowych banku.

W doborze zestawu zmiennych objaéniajacych kierowali$my sig dorobkiem literatury przed-
miotu (Ding 2005; Micco i Panizza 2006; Baum et al. 2009; Cole 2009 oraz Jackowicz et al. 2012)
oraz celem badania wynikajgcym z postawionej hipotezy. Bezposredniego testu wpltywu czyn-
nikéw politycznych na dziatalno$é bankéw, zwlaszcza panstwowych, dostarczaja zmienne
kodujace strukture wlasnosci bankéw, ilustrujace fazy cyklu wyborczego oraz zmienne powsta-
jace poprzez wymnozenie zmiennych z dwéch wyzej wspomnianych grup. Strukture wtasno-
§ci oddajag w naszym badaniu zmienne binarne PST i ZGR, ktére przyjmuja wartosé 1, gdy na
koniec danego roku bank z préby byt kontrolowany w co najmniej 50% przez odpowiednio:
skarb panstwa lub inwestor6w zagranicznych. Rezultaty przeprowadzonych do tej pory badan
empirycznych wykorzystujacych dane z krajéw rozwijajacych sie i transformujgcych gospodarki
pozwalajg przypuszczac, ze banki panstwowe beda charakteryzowaly sie nizsza rentownoscia
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(Megginson 2005; Micco 2007; Bonin et al. 2005a, Fries, Taci 2005: Jackowicz et al. 2012). Cykl
wyborczy kodujemy z pomoca zmiennych identyfikujacych rok wyboréw (WYB,) i rok go poprze-
dzajacy (WYB,4). Zmienne te powinny kontrolowa¢ wplyw wszystkich tych czynnikéw, ktére
oddzialujg jednakowo na banki z préby w okresie przedwyborczym. Przykladem takiego czyn-
nika jest fiskalna, przedwyborcza stymulacja gospodarki. Interakcje dwéch zmiennych opisuja-
cych strukture wlasnosci i dwdoch zmiennych kodujacych fazy cyklu wyborczego wprowadzaja
do naszego badania cztery dalsze zmienne niezalezne: WYBxPST, WYB;xZGR, WYB;xPST
oraz WYB;xZGR. Potwierdzeniem testowanej hipotezy, tj. poddania bankéw panstwowych pre-
sji politycznej, bytoby otrzymanie negatywnych i statystycznie istotnych wspétczynnikéw dla
zmiennych: WYBxPST i WYB;xPST w réwnaniach objasniajgcych poziom stopy dochodu
odsetkowego i przychodéw odsetkowych.

Wiarygodnos¢ weryfikacji postawionej hipotezy zalezy od starannego doboru zmiennych kontrolu-
jacych inne, niz te zwiazane z czynnikami politycznymi, cyklem wyborczym i struktura wlasno-
Sci, determinanty poziomu SDO i PO bankéw z préby. Dlatego tez zaproponowany przez nas zestaw
zmiennych kontrolnych jest dos¢ obszerny. We wszystkich modelach stosujemy zmienne binarne
kodujace okresy analizy (zmienne CZAS;) oraz kraje, w ktérych licencjonowane sg banki z proby
(zmienne KRAJ,). Jak tatwo policzy¢, oznacza to wprowadzenie do kazdego z modeli 26 zmiennych
binarnych. W przypadku omawianej grupy zmiennych nie formutujemy oczekiwan co do znaku
oszacowanych parametréw. Zbioru zmiennych kontrolnych dopelniajg w kazdym modelu po trzy
zmienne ilustrujace cechy bankéw z proby. Wyposazenie kapitatowe banku oddaje zmienna Kapi-
tal, liczona jako iloraz kapitatéw wtasnych i wartosci aktywoéw bilansowych. Dysponowanie wyso-
kimi kapitatami wlasnymi ogranicza koszty odsetkowe, a takze umozliwia, zgodnie z przepisami
w zakresie adekwatnosci kapitatowej, rozwijanie akcji kredytowej. Dlatego tez spodziewamy sie
dodatniej korelacji zmiennej Kapitaf oraz stopy dochodu odsetkowego. W modelu objasniajacym
wysoko$¢ przychodéw odsetkowych okreslenie oczekiwanego kierunku wplywu zmiennej Kapital
nie jest juz tak proste. Z jednej strony dobre wyposazenie kapitalowe pozwala na utrzymywanie
wysokiego udzialu naleznosci kredytowych w aktywach, a wiec i osiaganie wyzszych przychodéw
odsetkowych. Z drugiej jednak — banki o niskim poziomie kapitaléw wlasnych maja zachety do
podnoszenia poziomu ryzyka kredytowego (Park, Peristiani 2001). Strukturg tworzenia wyniku
finansowego, a wiec takze w pewnej mierze, dominujacy (hurtowy lub detaliczny) komponent
dziatalnosci oddaje zmienna Nieodsetkowe. Kalkulowana jest ona jako iloraz wyniku z tytutu
prowizji i wyniku operacyjnego. Wysokimi warto$ciami zmiennej Nieodsetkowe legitymuja sig
z reguly banki hurtowe. Z uwagi na ograniczony dostep tego rodzaju bankéw do tanich zrodet
finansowania w postaci depozytéw detalicznych spodziewamy sig negatywnego wplywu omawia-
nej zmiennej na rentowno$¢ bankow w obszarze odsetkowym. Kompozycje portfela aktywow opi-
suje zmienna Kredyty. Zmienna ta pokazuje udzial naleznosci kredytowych ogétem w aktywach
bilansowych bankéw. Wyzszy udziat kredytéw w aktywach powinien by¢ powigzany z wieksza
warto$cig przychodéw i dochodéw odsetkowych. Dodatkowo w kilku modelach wprowadzamy
zmienne odzwierciedlajace sytuacje makroekonomiczng poszczegélnych krajéw oraz cechy ich
systemdéw finansowych. Oméwienie tych zmiennych wraz z uzasadnieniem ich zastosowania
znajduje sie w podpunkcie ,Wyniki badawcze”.
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Ogolng budowe estymowanych modeli z efektami losowymi podsumowuje ponizsze réwnanie:

SDO lub PO = f(PST,ZGR,WYB, WYB, ,,WYBxPST,WYB, ,xPST,WYB,xZGR,WYB, ,xZGR,

=12

Kapitat, Kredyty, Nieodsetkowe, KRAJ, ,CZAS),)

gdzie SDO i PO oznaczajg stope dochodu odsetkowego i wielko$¢ przychodéw odsetkowych
skalowanych aktywami, PST i ZGR - zmienne kodujace banki kontrolowane odpowiednio przez
skarb panstwa lub inwestor6w zagranicznych, WYB, i WYB,; — zmienne identyfikujace ostatnie
dwa lata cyklu wyborczego do parlamentu, Kapitaf — zmienng ukazujaca wyposazenie bankéw
w kapitaly wlasne, Kredyty — zmienna ilustrujaca udziat naleznosci kredytowych w aktywach,
Nieodsetkowe — zmienng pokazujaca udzial dochodéw nieodsetkowych w tworzeniu wyniku
operacyjnego bankéw, CZAS; - grupg zmiennych kodujgcych lata analizy oraz KRAJ, - grupe
zmiennych identyfikujacych kraje licencjonowania bankéw z préby.

|  Whyniki badawcze

Zanim przejdziemy do oméwienia wynikéw oszacowania parametrow modeli regresji, przyj-
rzyjmy sig rezultatom testéw typu univariate, czyli testow réwnosci srednich i median SDO
w grupach bankéw wyréznionych wedtug kryterium struktury wlasnosci oraz w réznych fazach
cyklu wyborczego. Wyniki odpowiednich obliczen zostaly przedstawione w tabeli 1. W czeéci
A tabeli 1 dokonujemy poréwnania $rednich i median SDO w latach wyborczych dla bankéw
panstwowych (PST), kontrolowanych przed inwestoréw zagranicznych (ZGR) oraz znajdujacych
sig w posiadaniu inwestor6w krajowych (KRA). Okazuje sie, ze w latach wyborczych $rednia
i mediana SDO dla bankéw panistwowych jest statystycznie i ekonomicznie istotnie nizsza niz
w grupie bankéw w rekach krajowych inwestoréw prywatnych. Statystycznie istotnie nizszg
rentowno$ciag w podstawowym obszarze dziatania od krajowych bankéw prywatnych charak-
teryzuja sig w prébie w latach wyborczych takze banki zagraniczne. W czeéci B tabeli 1 spraw-
dzamy, czy zaleznosci zaobserwowane w latach wyborczych utrzymuja sie w latach poprze-
dzajacych okresy wyborcze. Tym razem réznica SDO dla bankéw panstwowych i prywatnych
krajowych jest statystycznie istotna tylko wtedy, gdy polozenie rozktadu opisujemy z pomoca
median. W czesci C koncentrujemy nasza uwage na SDO notowanych tylko przez banki pan-
stwowe, ale w réznych fazach cyklu wyborczego. Jak widzimy, w latach wyborczych srednia
i mediana SDO wynosza odpowiednio: 3,96% i 3,66%, w pozostatych latach cyklu wyborczego
$rednia i mediana sa wyzsze i siegaja odpowiednio 4,77% i 3,86%. Warto$ci SDO dla bankéw
panstwowych w réznych fazach cyklu wyborczego réznia sie statystycznie istotnie jednak tylko
w przypadku uzycia §rednich i to na poziomie 10%.

Wyniki badawcze zawarte w tabeli 1 nalezy traktowac jako wstepne z dwéch przyczyn. Po pierw-
sze, przeprowadzona analiza nie uwzglednia panelowego charakteru danych. Po drugie, formu-
tujac wnioski jedynie na podstawie testéw statystycznej istotnoéci réznic §rednich i median,
narazamy sie na popelnienie bledu pominietych zmiennych. Nie mozemy bowiem wykluczyé, ze
stwierdzone zaleznosci sa skutkiem oddzialywania pominietych w naszej analizie zmiennych.
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Z tych wzgledéw dopiero oszacowanie parametr6w modeli regresji moze da¢ odpowiedz na pyta-
nie, czy rentowno$¢ w obszarze odsetkowym bankéw panstwowych pozostaje pod wplywem
czynnikéw natury polityczne;.

Tabela 1 | Testy statystycznej istotnosci réznic dla srednich i median SDO

Czes$c A: Lata wyhorcze

Test rownosci
00 srednia mediana srednich median
KRA LGR KRA LGR
PST 0,040 0,037 29167 0,031 6,682 0,215
KRA 0,052 0,043 16,856 174367
1GR 0,040 0,033
Czesc B: Lata poprzedzajace okresy wyhorcze
Test réwnosci
D0 srednia mediana srednich median
KRA LGR KRA LGR
PST 0,044 0,036 1,392 0,092 2,513 1,168
KRA 0,050 0,042 3,037 11,220
1GR 0,0M 0,034
Czesé C: Lata wyborcze i pozostate lata cyklu wyborczego w grupie hankow panstwowych
Test réwnosci
D0 srednia mediana srednich median
Inne lata Inne lata
WYB 0,040 0,037 1807 1,293

Inne lata 0,048 0,039

Uwaga: symbole™™, ", " oznaczaja, ze mozemy odrzucié hipotezg zerowa o réwnoéci érednich lub median na poziomach
istotno$ci odpowiednio: 1%, 5% i 10%. Do testowania r6znic srednich uzywamy standardowego testu t, natomiast do
badania réznic median - testu van der Weardena.

Wyniki estymacji modeli z efektami losowymi, w ktérych zmienng obja$niang jest stopa
dochodu odsetkowego, przedstawiajg kolumny od 1 do 3 w tabeli 2. Modele te charakteryzuja
sig satysfakcjonujaca jakoscia. Dobro¢ dopasowania nie odbiega od tej raportowanej w literatu-
rze przedmiotu. Wszystkie zmienne obja$niajace sg Iacznie statystycznie istotne na poziomie
wyraznie nizszym od 1%. W zaleznosci od specyfikacji modelu indywidualnie statystycznie
istotnych jest od pieciu do sze$ciu zmiennych niezaleznych. Rezultaty estymacji rownan regresji
2 i 3 przemawiajg na korzys¢ hipotezy, ze banki panistwowe pozostajg pod wplywem czynnikéw
wyborczych. Wspélczynnik oszacowany dla zmiennej WYBxPST jest bowiem ujemny i statycz-
nie istotny na poziomie 1%. Oznacza to, ze banki pafistwowe, przy innych warunkach takich
samych, w latach wyborczych osiagaja nizsza rentowno$¢ w podstawowym, depozytowo-kre-
dytowym obszarze dzialalnoéci. Podobna prawidlowos¢ wystepuje w latach przedwyborczych.
Parametr oszacowany dla zmiennej WYB,,xPST jest takze ujemny i statystycznie istotny. Warto
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zauwazy¢ jednak, ze warto$é¢ bezwzgledna parametru uzyskanego dla zmiennej WYB,;xPST
jest dwukrotnie mniejsza niz dla zmiennej WYBxPST.

W poréwnaniu do badan Jackowicza et al. (2012) wystepujg dwie interesujace réznice. Po pierw-
sze, warto$¢ bezwzgledna parametru stojacego przy zmiennej WYBxPST w tabeli 2 w specyfi-
kacjach 2 i 3 jest wyraznie wigksza. Po drugie, u Jackowicza et al. (2012) brakuje statystycznie
istotnie obnizonej stopy dochodu odsetkowego bankéw panstwowych w roku -1 wzgledem daty
wyboréw parlamentarnych. Lacznie r6znice te przemawiaja na korzys¢ hipotezy, ze wplyw
czynnikéw politycznych na stope dochodu odsetkowego bankéw dziatajacych w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej maleje w miare postepéw transformacii i zblizania sie do konca
horyzontu analizy. Badanie Jackowicza et al. (2012) nie uwzglednia bowiem wczesnych faz
transformacji.

Stopy dochodu odsetkowego realizowane przez banki we wladaniu inwestor6w zagranicznych
w latach wyborczych nie réznia sie od tych notowanych w pozostatych latach, poniewaz dla
zmiennych WYBxZGR oraz WYB,;xZGR nie ma podstaw do odrzucenia hipotez o zerowej war-
tosci oszacowanych dla nich wspétczynnikéw. Co ciekawe, badanie nie dostarcza argumen-
téw na rzecz tezy, ze fiskalna i monetarna stymulacja gospodarki w okresie przedwyborczym
przeklada sie na generalnie wyzszg rentownos¢ bankéw. Obie zmienne kodujace koficows faze
cyklu wyborczego (WYB; i WYB,_;) sa w naszej prébie statystycznie nieistotne. Statystyczna
nieistotno$¢ zmiennych kodujacych konicowe fazy cyklu wyborczego oraz w wigkszosci przy-
padkéw zmiennych odzwierciedlajacych strukture wlasnosci bankéw z proby, przy statystycznej
istotnosci ilorazow WYBxPST i WYB;xPST, sugeruje, ze cykl wyborczy nie ma jednakowego,
nieuwarunkowanego wplywu na wszystkie banki. Jego oddziatywanie uwarunkowane jest nato-
miast wyraznie struktura wlasnosci bankéw.

Zmienne kontrolne w modelach od 1 do 3 w tabeli 2 wplywajg na wysoko$¢ stopy dochodu odset-
kowego w oczekiwany sposéb. Banki o dominujagcym hurtowym i korporacyjnym komponencie
dziatalnosci (a wiec wysokich wartosciach zmiennej Nieodsetkowe) cechuja sig statystycznie
istotnie nizszymi warto$ciami stopy dochodu odsetkowego. Najbardziej prawdopodobng przy-
czyna tego stanu rzeczy jest, jak juz sygnalizowali$my, ograniczony dostep tego rodzaju bankéw
do relatywnie tanich Zrédet finansowania w postaci depozytéw klientéw detalicznych. Zgodnie
z oczekiwaniami, wraz ze wzrostem udziatu kredytéw w aktywach (zmienna Kredyty) zwigksza
sie statystycznie istotnie marza odsetkowa bankéw. Banki o lepszym wyposazeniu w kapitaly
wlasne (zmienna Kapital) osiagaja statystycznie istotnie wyzsze stopy dochodu odsetkowego.
Zmienne kodujace strukture wlasnosci w rownaniach od 1 do 3 sg przewaznie statystycznie
nieistotne.

Nizsze stopy dochodu odsetkowego bankéw panstwowych w latach wyborczych moga teoretycz-
nie wynikac ze stosowania zredukowanych stdp oprocentowania kredytéw lub podwyzszonych
stép oprocentowania depozytéw. Tylko pierwsza mozliwos¢ jest zgodna z hipoteza o poddaniu
bankéw panstwowych presji politycznej w okresie przedwyborczym, jako ze zwiekszanie opro-
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centowania depozytéw nie wydaje sig by¢ skutecznym sposobem wplywania na wynik wybor-
czy. Aby sprawdzi¢, czy banki paistwowe oferuja w okresie przedwyborczym tansze kredyty,
oszacowalismy parametry modeli objasniajacych poziom przychodéw odsetkowych bankéw
(réwnania 5 i 6 w tabeli 2). Tak jak w przypadku modeli identyfikujacych determinanty stép
dochodu odsetkowego, jakos¢ ekonometryczna modeli jest satysfakcjonujaca. Okazuje sie, ze
banki pafistwowe raportuja statystycznie istotnie nizsze przychody odsetkowe w relacji do akty-
wow (zmienna PO) w roku wyborczym. Zmienna WYB,xPST jest jednak statystycznie istotna
tylko na poziomie 10%, a w roku przedwyborczym nie ma dowod6w na statystycznie znaczna
redukcje oprocentowania kredytéw przez banki panistwowe. Dodatkowo nalezy pamieta¢ o moz-
liwosci wprowadzenia bledéw przez pomiar przychodéw odsetkowych na poziomie przychodow
odsetkowych ogdltem, a nie tylko z dziatalnosci kredytowe;j.

W analizowanych przez nas krajach Europy Srodkowej czes¢ wyboréw parlamentarnych miala
miejsce na poczatku roku. W takich przypadkach potencjalny wptyw czynnikéw politycznych
powinien ujawniac sig przede wszystkim w sprawozdaniach finansowych zamknietych przed
data wybor6w. Dlatego tez zdecydowalismy sig zweryfikowac, czy nasze dotychczasowe ustalenia
nie ulegng zmianie, gdy dla wyboréw odbywajacych sie w I kwartale za rok wyboréw uznamy
poprzedzajacy rok kalendarzowy. Otrzymalismy w ten sposéb skorygowane zmienne kodujace fazy
cyklu wyborczego, ktére oznaczylismy symbolami: WYBsk, i WYBsk.;. Wyniki estymacji modeli
objasniajgcych stopy dochodu odsetkowego z pomoca skorygowanych zmiennych przedstawiaja
rownania od 1 do 3 w tabeli 3. Okazuje sig, ze dokonana modyfikacja nie daje podstaw do podwa-
zenia juz sformutowanych wnioskéw. Modele stopy dochodu odsetkowego w tabeli 3 maja jakos¢
ekonometryczna podobng do modeli zaprezentowanych w tabeli 2. Ponadto statystyczna istotnosé
poszczegblnych zmiennych, znaki oszacowanych dla nich parametrow, jak tez rzedy wielkosci
parametréw, nie ulegajg zmianie. Wcigz mamy zatem podstawy do stwierdzenia, ze w krajach
Europy Srodkowej rentownoéé bankéw panistwowych w obszarze odsetkowym maleje w latach
przedwyborczych. Ponownie tez przyczyng tego stanu rzeczy jest redukcja przychodéw odsetko-
wych w roku wyborczym, ktérg potwierdzaja rezultaty estymacji modelu 4 w tabeli 3.

Stany aktywdéw na koniec roku uzywane do obliczenia warto$ci stép dochodu odsetkowego
nie muszg precyzyjnie odzwierciedla¢ skali dziatania banku w ciggu roku obrotowego. Z tej
przyczyny w réwnaniach 1 i 2 w tabeli 4 badamy, czy wptyw polityczny bedzie wciaz obserwo-
walny, gdy zmodyfikujemy podstawowa zmienng zalezna. Nowa zmienna objasniana — DO/WDB
— ilustruje udziat wyniku z tytutlu odsetek w tworzeniu wyniku dziatalnoéci bankowej. Oszaco-
wane modele majg nieco wyzsze wspolczynniki dobroci dopasowania do danych empirycznych,
niz to mialo miejsce w przypadku modeli identyfikujacych determinanty SDO. Ze wzgledu na
oczywista, ksiegowa zaleznos¢ udzialéw wyniku z tytutu odsetek i wyniku z tytutu prowizji
w tworzeniu wyniku dziatalnosci bankowej, parametr otrzymany dla zmiennej Nieodsetkowe
jest bliski (-1) i statystycznie istotny na poziomie znacznie nizszym niz 1%. Zgodnie z oczekiwa-
niami banki o wyzszym udziale kredytéw w aktywach cechuja sig takze statystycznie istotnie
wyzszym udzialem dochodu odsetkowego w tworzeniu wyniku dziatalnosci bankowej. Wptyw
wyposazenia kapitalowego na obecnie rozwazang zmienng zalezng jest, zaréwno co do kie-
runku, jak i statystycznej istotnosci, niestabilny. Interesujaca zmiana zachodzi w odniesieniu
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Tabela 2 | Determinanty stop dochodu odsetkowego bankéw i poziomu przychodéw odsetkowych

Imienna zaleina 00
1 2
Stafa 0,050 0,049
(0,011) (0,011)
Kapitat 0,098 0,098
(0,006) (0,006)
Kredyty 0,022 0,022
(0,004) (0.004)
Nieodsetkowe -0,004 -0,004
(0,001) (0,001)
PST -0,006™* -0,003
(0,003) (0,003)
IGR -0,003 -0,003
(0,002) (0.002)
WWYBt 0,000 0,003
(0,001) (0,002)
WYBtxPST -0,009"**
(0.003)
WWYBtxZGR -0,002
(0,003)
WYBt-1
WYBt-xPST
WYBt-1xZGR
Liczha obserwacji 2939 2939
Liczha hankow 360 360
Test Walda 436,9" 46,5
k2 0,262 0,264

Uwaga: symbole™™,

PO
3 4 §
0,060 0,164 0,165
(0,011) (0,019) (0,019)
0,098 0,005 0,004
(0,006) (0.01) (0.,011)
0,022 0,023 0,023
(0,004) (0.007) (0,007)
-0,004 -0,005™ -0,005""
(0,001) (0.002) (0.002)
-0,001 0,005 0,006
(0,003) (0,005) (0,008)
-0,003 -0.012%* -0,013
(0,002) (0.004) (0,004)
0,003 0,001 0,002
(0,002) (0.004) (0.004)
-0,012° -0,010% -0.012°
(0,003) (0,006) (0,006)
-0,001 0,005 0,005
(0,003) (0,005) (0,005)
0,000 0,001
(0,001) (0,002)
-0,006™ -0,003
(0,003) (0,008)
0,001 0,002
(0,002) (0,003)
2934 2939 2934
360 360 360
45,3 292,6" 2923
0,266 0,340 0,392

', " oznaczaja, ze mozemy odrzuci¢ hipoteze o zerowej wartosci pojedynczych parametréw lub

wszystkich oszacowanych parametrow tacznie odpowiednio na poziomach: 1%, 5% i 10%. We wszystkich modelach
zawartych w tabeli uwzglednione zostaly zmienne binarne kodujace kraje z proby oraz poszczegdlne lata analizy.
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Tabela 3 | Zmiana sposobu kodowania okreséw wyborczych a wyniki badawcze

Imienna zaleina D0
1 2 3
Stata 0,050 0,049 0,049
(0,011) (0,011) (0,011)
Kapitat 0,098 0,098 0,097
(0,006) (0,006) (0.006)
Kredyty 0,022 0,022 0,022
(0,004) (0,004) (0,004)
Nieodsetkowe -0,004™ -0,004™ -0,004™
(0.001) (0,001) (0,001)
PST -0,005” -0,003 -0,001
(0,003) (0,003) (0,003)
1GR -0,003 -0,003 -0,003
(0,002) (0.002) (0.002)
WYBsk, 0,000 0,003 0,003
(0,001) (0.002) (0.002)
WYBskxPST -0,008° -0,0107
(0.003) (0,003)
WYBsk,xZGR -0,00182 -0,00159
(0.002) (0.003)
WYBsky., -0,000
(0,001)
WYBsk,.xPST -0,005
(0.003)
WYBsk.,xZGR 0,001
(0.002)
Liczha obserwacji 2939 2939 2934
Liczha hankow 360 360 360
Test Walda 4369 a3 485"
B2 0,262 0,264 0,266

PO

4
0,166
(0,019)

0,004
(0,011)
0,023
(0,007)
-0,005”
(0.002)

0,006
(0,005)

0,013

(0.004)

0,001
(0.004)
0,07
(0,006)
0,00535
(0,005)

0,001
(0,002)
-0,003
(0,005)

0,001
(0,003)

2934

360
2899
0,391

Uwaga: symbole™, ", " oznaczaja, ze mozemy odrzuci¢ hipotezg o zerowej wartosci pojedynczych parametréw lub
wszystkich oszacowanych parametréw Iacznie odpowiednio na poziomach: 1%, 5% i 10%. We wszystkich modelach
zawartych w tabeli uwzglednione zostaly zmienne binarne kodujace kraje z préby oraz poszczegdlne lata analizy.

do zmiennej kodujacej banki panistwowe. Oszacowany dla niej parametr jest w réwnaniach 1 i 2
w tabeli 4 dodatni i statystycznie istotny. Zjawisko to wynika, naszym zdaniem, ze stosowania w kra-
jach Europy Srodkowej przez banki panistwowe, w poréwnaniu do pozostatych bankéw, bardziej tra-
dycyjnego modelu dziatalnoéci, bazujacego na posrednictwie depozytowo-kredytowym. Banki pan-
stwowe w latach wyborczych raportujg statystycznie istotnie i ekonomicznie znaczaco nizsze — niz
w innych fazach cyklu wyborczego — udzialy dochodu odsetkowego w tworzeniu wyniku dziatalnoéci
bankowej. Obserwacja ta dobrze koresponduje z ta poczyniona wczesniej, dotyczaca zredukowanej

rentowosci bankéw panstwowych w obszarze odsetkowym w ostatnich fazach cyklu wyborczego.
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Tabela 4 | Konstrukcja zmiennej zaleznej i czynniki makroekonomiczne a wyniki badawcze

Imienna zaleina DO/WDB NIl
1 2 3 4
Stata 0,601 0,625 0,057 0,006
(0.180) (0.181) (0.004) (0,005)
Kapitat 0,012 -0,189° 0,100 0,100
(0,072) (0,080) (0.006) (0.006)
Kredyty 0,250 0,229 0,021 0,028
(0,053) (0,055) (0.004) (0.004)
Nieodsetkowe -0,831° -0,864™ -0,003™ -0,003™
(0.019) (0,019) (0,001) (0,001)
PST 0,061 0,082° -0,002 -0,003
(0,037) (0,044) (0.003) (0.003)
IGR 0,032 0,032 -0,005” -0,006™
(0,030) (0,035) (0.002) (0.002)
WYB, 0,047 0,049 0,004" 0,005"
(0,040) (0,045) (0,002) (0,002)
WYB,xPST -0,245° -0,242” -0,008™ -0,008"
(0,064) (0,075) (0.003) (0.003)
WYB,xZGR -0,067 -0,069 -0,003 -0,002
(0,081) (0,058) (0.002) (0.002)
WYB,, -0,018 0,001
(0,029) (0,001)
WYB,.,xPST -0,012 0,000
(0,063) (0.002)
WYB,.xZGR -0,005 0,002
(0,040) (0.002)
Inflacja 0,003 0,003
(0,001) (0,001)
GDPpc -0,0007" -0,000""
(0.000) (0.000)
Gietda -0,008” -0,008”
0,004 0,004
Banki -0,006" -0,006
(0.000) (0.004)
Liczha obserwacji 3305 2967 2939 2934
Liczha bankdw 381 363 360 360
Test Walda 2002 20 7694 M5
R 0,422 0,478 0,237 0,237
Uwaga: symbole™™, ", " 0znaczaja, ze mozemy odrzuci¢ hipoteze o zerowej warto$ci pojedynczych parametréw lub wszyst-

kich oszacowanych parametréw Iacznie odpowiednio na poziomach: 1%, 5% i 10%. W modelach 1 i 2 zawartych w tabeli
uwzglednione zostaly zmienne binarne kodujace kraje z préby oraz poszczegélne lata analizy.
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W tabeli 4 sprawdzamy tez wrazliwo$¢ naszych rezultatéw badawczych na zmiany sposobu
odzwierciedlenia specyficznych warunkéw gospodarowania w poszczegélnych krajach i okre-
sach. Zastepujemy bowiem zmienne binarne kodujace kraje i lata zmiennymi makroekonomicz-
nymi. Wprowadzamy cztery tego rodzaju zmienne. Pierwsza z nich - Inflacja - odzwierciedla
dynamike cen towaréw i ustug konsumpcyjnych. Stopy dochodu odsetkowego powinny by¢ tym
wyzsze, im wigkszy jest wzrost cen. Druga (Banki) i trzecia (Gietda) odzwierciedlajg charakter
systemu finansowego. Zmienne te obliczane sg odpowiednio jako ilorazy: aktywéw bankdow
komercyjnych lub kapitalizacji gieldy oraz PKB danego kraju. Wyzszym warto$ciom zmien-
nej Gielda, a wigc wiekszej konkurencji dla banéw ze strony otwartych rynkéw finansowych,
powinny towarzyszy¢ nizsze stopy dochodu odsetkowego. Ostatnia, czwarta zmienna makro-
ekonomiczna (PKBpc) mierzy poziom zamoznosci poszczegdlnych krajow. Za miare zamoznoéci
przyjeliémy PKB per capita z uwzglednieniem réznic w sile nabywczej pienigdza w poszcze-
gblnych krajach. Jesli zalozy¢, ze z wyzszym poziomem rozwoju gospodarczego zwigzana jest
wzmozona konkurencja w systemie finansowym, to zmienna PKBpc powinna by¢ skorelowana
negatywnie ze zmienng objasniang. Rezultaty estymacji réwnan 3 i 4 z tabeli 4 pokazuja, ze
zgodnie z oczekiwaniami bankom atwiej jest osigga¢ wysokie dochody odsetkowe w warunkach
podwyzszonej inflacji, trudniej za$ — w systemie finansowym cechujgcym sie bardziej inten-
sywna konkurencjg pomigdzy posrednikami finansowymi oraz ze strony otwartych rynkéw
finansowych. Co wazniejsze, po raz kolejny zmiana specyfikacji modeli nie wpltywa na zasadni-
czy wniosek badawczy dotyczacy poddania bankéw panistwowych presji politycznej w okresie
przedwyborczym. Zmienna WYBxPST zachowuje bowiem statystyczna istotnos¢, a oszacowany
dla niej parametr ma ujemny znak.

|  Podsumowanie

Oszacowane modele dowodza, ze banki pafistwowe w roku wyborczym i roku go poprzedza-
jacym cechuja sie statystycznie istotnie i ekonomicznie znaczgco nizszymi stopami dochodu
odsetkowego niz w pozostalych okresach. Realizuja tez w roku wyborczym nizsze przychody
odsetkowe w relacji do aktywéw bilansowych. Obserwacje te pozwalaja pozytywnie zweryfi-
kowa¢ sformutowana we wstepie hipoteze, ze banki pafistwowe poddane sa wptywom politycz-
nym, ktére ze szczegdlng silg ujawniajg sie w okresach zaostrzenia konkurencji miedzy partiami
politycznymi. Otrzymane rezultaty s stabilne. Nie zmieniaja bowiem ich wymowy dokonane
modyfikacje konstrukcji estymowanych modeli.

Wyniki referowane w tym artykule, wraz z rezultatami przedstawionymi w opracowaniu Jacko-
wicza et al. (2012), wspomagajg przypuszczenie, ze sita oddziatywania czynnikéw politycznych
w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej byta najwieksza we wczesnym okresie transformacii.
7. tej perspektywy jako przeszkode w uogélnianiu naszych wynikéw nalezy traktowac fakt, ze
liczba obserwacji w bazie Bankscope jest relatywnie nizsza dla wczesnych lat transformacji niz
dla okres6w pézniejszych. Wykorzystanie komplementarnych zrédet informaciji o sytuacji finan-
sowej bankéw w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej w latach 90. XX wieku pozwolitoby na
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uzyskanie wigkszego stopnia pewnosci, Ze zaprezentowane badanie oddaje wiernie rzeczywiscie

wystepujace zjawisko ekonomiczne.

Interesujaca perspektywa badawcza wydaje sig wykorzystanie dynamicznych metod modelowa-
nia ekonometrycznego do badania wplywu czynnikéw politycznych. Jak pokazuja Jackowicz

et al. (2011), wyniki osiggane przez banki z naszej czesci Europy cechuje bowiem silna powta-

rzalno$¢. Warto tez, w naszym przekonaniu, sprawdzi¢ w kolejnych projektach badawczych, na

ile ostatni kryzys zmienit rolg czynnikéw politycznych w ksztattowaniu zachowan bankéw.
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