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Wptyw kwestii ESG na stabilno$¢ finansowa
bankéw notowanych na gietdach europejskich

Streszczenie

Artykut przedstawia wyniki badan dotyczacych powigzan pomiedzy wskaznikiem ESG a wy-
branymi wskaznikami stabilnosci finansowej bankéw. Analize empiryczng przeprowadzono
z wykorzystaniem systemowego estymatora uogélnionej metody momentéw (ang. system
GMM, SGMM). W badaniu panelowym wykorzystano dane dla 64 bankéw z 20 krajéow eu-
ropejskich za lata 2010-2021, w tym 9 zmiennych zaleznych i 18 zmiennych niezaleznych.
Wyniki wykazuja wystepowanie nieliniowej zalezno$ci miedzy wskaznikiem ESG a badany-
mi zmiennymi, ktdra pozostaje stabilna dla wszystkich przeprowadzonych analiz. Wyniki sa
istotne z regulacyjnego punktu widzenia, identyfikuja bowiem wptyw tranzycji w kierunku
ESG na stabilno$¢ badanych bankéw i tym samym na stabilno$¢ sektora bankowego w catej
Europie, ze szczegéInym uwzglednieniem regionu Europy Srodkowej, dla ktérego takie bada-
nia nie byly dotychczas publikowane.
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Kody JEL: G21, M14, Q56, C33

Impact of ESG on the financial stability of banks listed in Europe

Abstract

The paper presents the results of a study of the relationship between the ESG indicator and
selected indicators of financial stability of banks. The empirical analysis was carried out
using the system estimator of the generalized method of moments (system GMM, SGMM).
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The panel study uses data for 64 banks from 20 European countries for the years 2010-2021,
including 9 dependent variables and 18 independent variables. The results show the existen-
ce of a non-linear relationship between the ESG indicator and the examined variables, robust
for all performed analyzes. The results are important from the regulatory point of view, as
they identify the impact of the transition towards ESG on the stability of the surveyed banks,
and thus on the stability of the banking sector throughout Europe, with particular emphasis
on the CEE region, for which such studies have not been published so far.
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Wprowadzenie

Zrownowazony rozwdj nabiera coraz wiekszego znaczenia jako jeden z kluczo-
wych priorytetéw dalszego rozwoju gospodarczego Europy. Jest on $cisle zwigzany
z koncepcja ESG, tj. zestawem wskaznikéw innowacyjnosci firm, ktéry zostat wpro-
wadzony na rynki finansowe, aby pomdc inwestorom wybiera¢ do swoich portfeli
inwestycyjnych firmy, ktore dbajg o zréwnowazony rozwdj! oparty na trzech fila-
rach: czyste srodowisko (ang. environmental pillar, E), sprawiedliwo$¢ spoteczna
(ang. social pillar, S) i nowoczesny tad korporacyjny promujacy rownouprawnienie
(ang. corporate governance, G).

Z czasem, wskazniki z obszaru ESG staty sie praktycznym narzedziem, ktére moze
stuzy¢ do pomiaru i poréwnywania dziatalno$ci przedsiebiorstw, a takze pomagaé
w podejmowaniu strategicznych decyzji. Intensyfikacja polityki pro-ESG w Unii Eu-
ropejskiej w ostatnich latach sprawita, ze wiekszo$¢ spétek notowanych na giet-
dach catej Europy intensyfikuje dziatania zwigzane z poprawa wskaznikéw ESG.
Réwnocze$nie, dla wielu przedsiebiorstw, ESG staje sie nieodzowng i integralng
czes$cia ich funkcjonowania oraz sktadowg strategii biznesowych. Nie jest jednakze
jednoznaczne, czy w przypadku wszystkich z nich dziatania te maja charakter fun-
damentalny, czy jest on tylko pozorny.

Ta watpliwo$c¢ dotyczy w szczegdlnosci firm, w ktérych zmiany zachodza najsilniej,
poniewaz firmy te wcze$niej nie funkcjonowaty w ramach typowych dla Zachodniej

1 Pierwsze wzmianki nawigzujgce do terminu zréwnowazonego rozwoju pojawity sie w raporcie

Brundtlanda (Report of the World Commission on Environment and Development 1987), w ktérym
zachowanie globalnego tadu srodowiskowego, spotecznego i gospodarczego wymagato zachowania
zasady rozwoju opartego na zaspokajaniu potrzeb teraZzniejszego pokolenia, bez zagrazania zdolno-
$ci przysztych pokolen do zaspokajania wtasnych potrzeb. Termin zréwnowazony rozwoj pierwszy
raz pojawit sie w raporcie ONZ (1987), w ktdrym jest on zwigzany z rozwojem spotecznie sprawie-
dliwym, gospodarczo wydajnym i ekologicznie zréwnowazonym. Nalezy réwniez wspomnie¢ o do-
kumencie Agenda 21, ktéry byt efektem II Szczytu Ziemi w Rio de Janeiro w 1992 r. (United Nations
1993). Agenda 21 to zbiér rekomendacji i wytycznych majacych na celu wspieranie osiagniecia trwa-
tego i zréwnowazonego rozwoju. Z kolei Organizacja Wspétpracy Gospodarczej i Rozwoju (OECD
2011) dodaje, ze zréwnowazony rozwo6j ma na celu zréownowazenie ekonomicznych, srodowisko-
wych i spotecznych wymiaréw rozwoju w perspektywie dtugoterminowej i globalne;j.
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Europy, gdzie zasady zawarte w ESG s3 realizowane od znacznie dtuzszego czasu,
niz w krajach Europy Srodkowej i Wschodniej. Rdwnoczesnie, wdrazanie i dalsze
ulepszanie wskaznikéw ESG przez przedsiebiorstwa stanowi szanse rozwoju, ale
rowniez moze nie$¢ zagrozenia. Szczeg6lnym przypadkiem przedsiebiorstw w tym
ujeciu sg banki, z uwagi na ich regulacyjne uwarunkowania oraz role jakg odgrywa-
ja dla stabilno$ci systemu finansowego?.

Na podstawie dotychczasowych badan wtasnych i analizy literatury oraz podob-
nych zjawisk dla przedsiebiorstw spoza sektora bankowego, zidentyfikowano luke
badawcza, wskazujgca na niedobér badan dotyczacych bankéw, szczegdlnie dla Eu-
ropy Centralnej i Wschodniej, a takze na sprzeczne wyniki dotyczace zidentyfikowa-
nych zjawisk zwigzanych z implementacjg ESG w krajach rozwinietych i wptywem
tej implementacji na rentowno$¢ czy stabilno$¢ finansowa analizowanych firm.

Tym bardziej, wazne jest, aby przeanalizowa¢, jakie sa powiazania miedzy ESG
a stabilno$cia i rentownoscig bankéw w skali mikroekonomicznej, bowiem w dobie
gwattownych zmian w sektorze bankowym ukierunkowanych na poprawe wskaz-
nikéw ESG wiedza na temat takich powigzan ma znaczenie zaréwno dla sektora
bankowego, jak i regulatora tego sektora, moze bowiem pomdc efektywniej zarza-
dza¢ stabilno$cig bankéw i systemu finansowego.

Dlatego tez gtéwnym celem niniejszego artykutu jest kompleksowa ocena wptywu
zmieniajacego sie wskaznika ESG na stabilno$¢ finansowa banku w ujeciu mikro-
ekonomicznym, analizowang z wykorzystaniem zmiennych odnoszacych sie do
adekwatnosci kapitatowej, poziomu ryzyka oraz miar efektywnoSci (ang. financial
performance).

Aby zrealizowa¢ powyzszy cel, wykonano badanie empiryczne z wykorzystaniem
systemowego estymatora uogdlnionej metody momentéw (ang. system GMM,
SGMM). Zbadano, jakie sa powigzania miedzy réznie definiowang stabilnoscia i ren-
townoscig bankéw a syntetycznym wskaznikiem ESG score wyznaczonym wedtug
metodologii Thomson Reuters (Refinitiv Eikon 2022). Badaniem objeto 64 noto-
wanych bankéw z 20 zréznicowanych krajow europejskich (Europa Zachodnia,
Centralna i Wschodnia) za lata 2010-2021. 46 z tych bankéw uznane byly przez
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA 2023) za banki systemowo wazne dla
Europy.

Przeprowadzone badanie ma na celu wzbogacenie literatury przedmiotu poprzez
objecie badaniem préby waznych bankéw Europejskich reprezentujacych wszyst-
kie regiony Europy, kraje o zr6znicowanym poziomie rozwoju gospodarczego, roz-
nym stopniu implementacji zasad ujetych we wskaznikach ESG, o réznej i zmiennej
w czasie stabilnosci sektora bankowego, i réznorodnych uwarunkowaniach histo-
ryczno-kulturowo-gospodarczych (co ma wptyw na stan i podej$cie do implemen-
tacji ESG).

2 Mikroekonomiczng definicje stabilnosci finansowej wykorzystang w niniejszym opracowaniu poda-

nonas. 156.
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Opublikowane dotychczas artykuty analizowaty zaleznos$ci z ESG w skali globalnej
lub w okreslonych obszarach. Niemniej jednak, zaré6wno w jednym, jak i drugim
przypadku, analizy byty skoncentrowane na wybranych pojedynczych wskaznikach
zwigzanych z rentownoscig lub ryzykiem. Brak jest takze badan, ktére by mierzyty
wplyw ESG na syntetyczne wskazniki opisujace catosciowa kondycje banku. Dlate-
go tez, wykorzystano tu dynamiczny model panelowy, co pozwolito na wieloaspek-
towe zbadanie analizowanego zjawiska i rowniez stanowi wktad do literatury, bo-
wiem w dotychczasowych badaniach wykorzystywane sg albo modele statyczne
albo modele o znacznie mniejszej liczbie zmiennych zaleznych o charakterze ksie-
gowym.

Artykut sktada sie z trzech czes$ci. W pierwszej z nich zawarty jest przeglad litera-
tury przedmiotu w odniesieniu do koncepcji ESG i jej zastosowania w finansach
i w bankowo$ci. Nastepnie przedstawiono przeprowadzone badanie empiryczne,
w szczeg6lnosci omoéwiono dane empiryczne, autorskie badanie panelowe, wyko-
rzystane zmienne i modele. Na konncu oméwiono wyniki empiryczne i przedstawio-
no wnioski oraz rekomendacje wynikajace z przeprowadzonych badan.

1. Przeglad literatury

Istnieje wiele badan dotyczacych czynnikéw ESG ukierunkowanych na inwesty-
cje (przeglady takich badan prezentujg m.in. Billio i in. (2021), Gillan i in. (2021),
Bergiin. (2022)). Wskazniki ESG pozwalajg uchwyci¢, w jaki sposéb firmy i inwesto-
rzy uwzgledniajg aspekty srodowiskowe, spoteczne i tadu korporacyjnego w swo-
jej dziatalnosci biznesowej (np. Scholtens 2006, Bahadori 2021), w inwestycjach
(np. Renneboog i in. 2011, Batae, Voicu i Feleaga 2020, Goérka i Kuziak 2022) oraz
w zarzadzaniu ryzykiem (np. Bouslahiin. 2013, Sasseniin. 2016, Albuquerque i in.
2019, Kimiin. 2021).

Przejawem bardzo wysokiego i wciaz rosnacego zaangazowania w koncepcje ESG
jest na przyktad liczba publikowanych raportéw niefinansowych. Jak podaje KPMG
(2023, s. 13) wsrdd 5800 najwiekszych przedsiebiorstw pod wzgledem kapitaliza-
cji gietdowej wskaznik publikacji raportéw niefinansowych w 2022 r. wyniést juz
prawie 80%, a wsrdd 250 najwiekszych firm pod wzgledem przychodéw - az 96%.

Trend ten dotyczy rowniez sektora bankowego. Rownocze$nie sektor ten, bardzo
specyficzny, z wysoce uregulowanym sektorem ustug, stoi przed wieloma dodat-
kowymi wyzwaniami zwigzanymi z tranzycja w kierunku ESG, ktdre nie sg charak-
terystyczne dla innych przedsiebiorstw. Jak podkreslajg uczestnicy debaty ,Bez-
piecznego Banku” (Szambelanczyk i in. 2023) bardzo wiele regulacji i wytycznych
odnoszacych sie do wdrazania zasad ESG, a takze do zarzadzania ryzykiem zwigza-
nym z czynnikami ESG silnie wptywa na proces wspomnianej tranzycji.

Faktyczna implementacja zasad funkcjonowania promowanych przez ESG (w prze-
ciwienstwie do pozornej implementacji, ang. ESG-washing (por. Ruiz Blanco i in.
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2022) ma niewatpliwie znaczacy wptyw na funkcjonowanie bankdéw. Wdrozenie
ESG moze istotnie wplywac na strategie instytucji, ktore staraja sie dostosowac do
nowych wymagan w zakresie zrdwnowazonego rozwoju (np. Cornett i in. 2016).
Zmiana strategii moze réwniez mocno wptywac na decyzje inwestycyjne (np. Cor-
mieriin. 2011, Wong i Zhang 2022), modele oceny ryzyka (Lee i Faff 2009, Bouslah
i in. 2018, Boubaker i in. 2020) czy tez tworzenie okreslonych produktéw i ustug
dostosowanych do nowych wymogoéw (np. Liu i in. 2021). Wplyw implementacji
ESG moze by¢ rowniez widoczny w zmianach struktury bilanséw, co moze wynika¢
z ograniczenia niektorych inwestycji na rzecz innych, bardziej zgodnych z kierun-
kiem rozwoju wytyczanym przez ESG.

Z drugiej strony, istotng kwestig sa koszty i przychody ponoszone przez bank
w kontekscie implementacji omawianych zmian (por. Buallay i in. 2020, Dicuon-
zo i in. 2022). Wdrozenie odpowiednich systeméw raportowania ESG, zarzadzanie
ryzykiem zwigzanym z czynnikami ESG, szkolenia pracownikéw i inne podobne
dziatania moga wiazac sie z ponoszeniem przez bank dodatkowych kosztéw, ne-
gatywnie wplywajac na wynik finansowy (por. Menicucci i Paolucci 2023, Al Hawaj
i Buallay 2022). Koszty te mogg mie¢ takze charakter posredni konsumujgc czas
pracownikéw i manageréw, a takze wymuszajac rotacje kadry.

Podsumowujac, implementacja ESG moze mie¢ duzy i istotny wptyw na banki pod
wieloma wzgledami, wiaczajac w to strategie, decyzje inwestycyjne, strukture bi-
lansu, przychody, koszty oraz wyniki finansowe. Korzy$¢ z implementacji takich
systeméw z jednostkowego punktu widzenia poszczegdlnych bankéw nie jest za-
tem oczywista i jednoznaczna. Jednakze, iloSciowa analiza danych i dotychczaso-
wych trendéw moze dostarczy¢ cennych informacji na temat faktycznego wptywu
implementacji zasad ESG na banki.

W zakresie szerokiego ryzyka zwigzanego z implementacja ESG Marcinkowska
(2022) zaznacza, ze wskazniki te powinny znalez¢ miejsce wsréd wskaznikow ry-
zyka na jakie banki sg narazone. Dlatego tez powinny one docelowo by¢ uwzgled-
nione w II i III filarze bazylejskich regulacji ostroznos$ciowych oraz regulacji ma-
kroostroznosciowych dotyczacych ryzyka systemowego. Rownoczes$nie tLaszek
i Hotda (2023) wskazuja, Ze regulacje w zakresie raportowania ESG mogg oznaczaé
powazne zmiany dla instytucji finansowych. Jest to wysoce prawdopodobne w ob-
liczu nadchodzacych zmian, ktére maja doprowadzi¢ do zwiekszenia dostepnosci,
przejrzystosci i standaryzacji danych ESG.

Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (2022) opracowat szablon sprawozdawczy
dotyczacy ekspozycji na czynniki ESG, ktéry duze banki musza stosowac od stycznia
2023 r. Ponadto w marcu 2022 r. Fundacja Miedzynarodowych Standardéw Spra-
wozdawczo$ci Finansowej (ang. International Financial Reporting Standards Foun-
dation, IFRS) powotata Rade Miedzynarodowych Standardéw Zréwnowazonego
Rozwoju (ang. International Sustainability Standards Board, ISSB). ISSB otrzyma-
to zadanie stworzenia kompleksowego globalnego punktu odniesienia w zakresie
ujawniania informacji dotyczacych zréwnowazonego rozwoju i obecnie pracuje nad
dwoma nowymi standardami sprawozdawczosci: MSSF S1 ujmujacym ogélne wy-
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magania dotyczace sprawozdawania informacji finansowych zwigzanych ze zréw-
nowazonym rozwojem oraz MSSF S2 dotyczacego sprawozdawania ryzyka klima-
tycznego (IFRS 2022).

Wydaje sie, ze istnieje globalna potrzeba i zgoda co do tego, ze standardy te s3
niezbedne, a Fundacja MSSF jest wtasciwa instytucjg, by je zapewnié. W ciagu
120-dniowego okresu zgtaszania uwag ISSB otrzymata ponad 1300 listéw z ko-
mentarzami do obu propozycji (IFRS 2022). Moze to by¢: ,wazny krok w kierunku
konwergencji obecnie rozdrobnionego krajobrazu sprawozdawczego” (KPMG 2022),
ktéry powinien réwniez pomo6c w rozwigzaniu problemu pozornej implementacji
i obiektywno$ci wskaznikéw ESG (por. Ottenstein i in. 2022).

Pomimo istnienia wptywu proceséw implementacji ESG w sektorze bankowym na
jego ryzyko, tylko gars$¢ artykutéw koncentruje sie na zwigzku miedzy czynnikami
ESG a ryzykiem bankéw. Cze$¢ z nich analizuje role czynnikéw ESG w zarzadza-
niu ryzykiem, a cze$¢ opisuje potencjalne kanaty transmisji tego ryzyka (Delis i in.
2023, Fingeriin. 2018, Gangiiin. 2019, Brunettiiin. 2021, Muré i in. 2021, Neitzert
i Petras 2022).

W najnowszych badaniach, Fioravante i in. (2023) stwierdzili istotny zwigzek
miedzy ratingami ESG a prawdopodobienstwem niewykonania zobowigzan przez
kredytobiorcéw (ang. Probability of Default, PoD), wskazujac na zwigzek miedzy
ocenami ESG a ryzykiem. Inne artykuty koncentrujg sie na ryzyku systemow finan-
sowych (np. Anginer i in. 2014, 2018, Cerqueti i in. 2021, Eratalay i Cortés Angel,
2022) i waznej roli syntetycznych wskaznikéw ESG w pomiarze ryzyka systemowe-
go (Dziwok, Kara$ i Stachura 2023). Powigzania miedzy ESG a stabilno$cia systemo-
wa analizuja rowniez Aevoae i in. (2022) czy Chiaramonte i in. (2022).

Najlepiej poznanym z trzech aspektéw ryzyka ujetego we wskaznikach ESG jest
aspekt dotyczacy ryzyka klimatycznego. Na przyktad, Bank of England (2018)
opisuje trzy gtéwne kanaty, poprzez ktére ryzyko klimatyczne wptywa na ryzyko
w sektorze bankowym. Obejmuja one ryzyko fizyczne (zwtaszcza ryzyko katastro-
ficzne), ryzyko dotyczace tranzycji (ryzyko przeptywéw pienieznych zwigzane
z przej$ciem na zielong energie) oraz ryzyko odpowiedzialno$ci cywilnej (zwigzane
z potencjalnymi wyptatami odszkodowarn). Podobnie Bank Rozrachunkéw Miedzy-
narodowych (BIS 2021) zwraca uwage, Ze zmiany klimatu maja wptyw na kategorie
ryzyka wystepujace w regulacjach bazylejskich (ryzyko kredytowe, rynkowe, ptyn-
nosci i operacyjne) (por. Nieto 2017).

Wreszcie zmiany srodowiskowe i zanieczyszczenie sg uznawane za zagrozenie dla
stabilnosci systemu finansowego m.in. przez: Miedzynarodowy Fundusz Waluto-
wy (IMF 2022), Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papieré6w Warto$ciowych (ESMA
2022), Europejska Rade ds. Ryzyka Systemowego (ESRB 2022) oraz Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego (EBA 2021). Podobnie banki centralne wskazujg $ro-
dowiskowe czynniki ryzyka w raportach stabilnosci finansowej (np. BoE 2021, EBC
2022, FSOC 2021, NBP 2023). Literatura naukowa réwniez potwierdza, ze ryzyko
zwigzane z czynnikiem srodowiskowym (E) jest wysokie i istotne dla bankéw (Bat-
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tiston 2019, Brunetti i in. 2021, Jung i in. 2021, Chenet, Ryan-Collins i van Lerven
2021, Zhang i in. 2022, Toma i Stefanelli 2022).

Istniejg réwniez artykuty badajace zwigzek miedzy wskaznikami $rodowiskowymi
(zielonymi finansami) a wskaznikiem S, ujmujacym wptyw na spoteczenstwo. Na przy-
ktad Sohag i in. (2022) pokazuja, Ze zielone inwestycje sa wrazliwe na ryzyko geopoli-
tyczne, a Wang i in. (2022) dowodzg, ze zielone finansowanie pozytywnie wptywa na
zielone innowacje w krajach wschodzacych. Jednoczesnie Tol (2019) wskazuje, ze kosz-
ty spoteczne emisji dwutlenku wegla sa najwieksze w krajach rozwijajacych sie o duzej
populacji, podczas gdy konwergencja dochodéw podnosi te koszty.

W zgodzie z tymi wynikami Marcinkowska (2022) podkre$la, Ze instytucje finan-
sowe musza bezwzglednie wiacza¢ w swoje procesy zarzadzania czynniki $rodo-
wiskowe czy spoteczne, niezaleznie od ich poziomu $wiadomosci i gotowos$ci do
zaangazowania sie w inicjatywy dotyczace neutralno$ci klimatycznej oraz innych
aspektéw zréwnowazonego rozwoju. Z kolei Kulinska-Sadtocha (2022) dodaje, ze
regulatorzy oraz pozostali decydenci prawni przy implementacji regulacji powinni
uwzglednia¢ zréznicowane do$wiadczenia bankéw w zakresie zarzadzania ryzy-
kiem zwigzanym z obszarem ESG. Jak podkreslajg Liberadzki i Liberadzki (2022)
implementacja rzetelnych i solidnych standardéw raportowania ESG stanowi fun-
damentalny czynnik wptywajacy na osiagniecie celéw zréwnowazonego rozwoju
gospodarczego.

W odniesieniu do badan ryzyka dla bankéw, skoncentrowanego na stabilnosci fi-
nansowej w ujeciu podmiotowym, badania sg bardzo nieliczne i niejednoznacz-
ne, przy czym w wiekszosci sg one wykonane dla wskaznikéw wedtug metodo-
logii Thomson Reuters, zgodnych z badaniami w niniejszym opracowaniu. Yuen
i in. (2022) z wykorzystaniem SGMM na duzej prébie badawczej bankéw z cate-
go Swiata (za lata 2006-2021) stwierdzili, ze inwestycje prowadzace do wzrostu
wskaznika ESG moga negatywnie wptywac na rentowno$¢ bankéw analizowang
wskaznikami ROA i ROE. Udokumentowali oni zwigzek U-ksztattny (ang. U-shaped)
miedzy wskaznikami ESG a rentownoscig, sugerujacy, ze dzialania na rzecz im-
plementacji ESG moga przyczynia¢ sie do poprawy dtugoterminowych wynikéw
finansowych banku. W najnowszym opublikowanym badaniu tego typu podobny
zwigzek U-ksztattny udokumentowali rowniez El Khoury i in. (2023) w odniesie-
niu do dwdch z trzech filar6w ESG oraz odwrécony w przypadku trzeciego filaru.
El Khoury i in. (2023) wykorzystali w swoim badaniu statyczne modele panelowe
obejmujgce kraje z obszaru péinocnej Afryki i bliskiego Wschodu oraz Turcje.

Z SGMM korzystali réwniez Shakil i in. (2019) analizujgc 93 banki ze wschodzacych
gospodarek z catego $wiata, ale zrobili to na krétkiej prébie badawczej obejmujgcej
lata 2015-2018, co nie daje podstaw do uogdlnien. Wskazali oni, Ze w badanym
okresie tylko wskazniki srodowiskowe i spoteczne maja pozytywny wptyw na ren-
towno$¢ bankéw, w przeciwienstwie do wynikéw zwigzanych z tadem korpora-
cyjnym. Z kolei Azmi i in. (2021) z wykorzystaniem system-GMM dla 251 bankéw
z 44 rynkoéw wschodzacych réwniez w krétkim okresie, w latach 2011-2017, odno-
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towali pozytywng liniowa zaleznos¢ w przypadku ROA oraz negatywna nieliniowg
dla ROE. To badanie zostato, w przeciwienstwie do pozostatych omawianych badan,
oparte na wskaznikach z bazy Bloomberg.

Tymczasem La Torre i in. (2021) udokumentowali dodatnig zalezno$¢ pomiedzy
wskaznikiem ESG a ROA i ROE analizujac stosunkowo mata prébe 44 europejskich
bankéw z 14 krajow w okresie 2008-2019, jednakze byta ona nieistotna statystycz-
nie. W tych badaniach wykorzystano modele statyczne z efektami losowymi. Podobne
wyniki w zakresie ROA otrzymali Brogi i Lagasio (2019), ktérzy zastosowali wielo-
krotna regresje liniowa dla 53 bankéw ze Stanéw Zjednoczonych za lata 2000-2016.
Pomimo dtugiego okresu badawczego, z uwagi na wielo$¢ amerykanskiego sektora
bankowego, préba nie byta reprezentatywna. Odmiennos¢ wynikéow wzgledem pozo-
statych analizowanych badan moze tez wynikac z tego, ze w tym badaniu (jako jedy-
nym) skorzystano z innego wskaznika ESG niz w pozostatych - z bazy MSCI. Z kolei
do odmiennych wnioskdw doszta Buallay (2019) na temat Europy, ktéra stwierdzita,
ze istnieje znaczacy pozytywny wptyw ESG na wskazniki zwrotu na aktywach oraz
kapitale. Buallay (2019) rowniez zastosowata statyczne modele z efektami losowymi
dla licznej préby bankéw z Europy dla okresu badawczego od 2007 do 2016 r. na
wskaznikach pochodzacych z bazy Bloomberg.

W odniesieniu do ryzyka, na podstawie danych kwartalnych za lata od 2007 r. do
2018 r. dla 81 bankéw z 19 krajow Europy Di Tommaso i Thornton (2020) stwier-
dzili, Ze wysoki poziom wskaZnika ESG bankéw wcale nie wigze sie z ograniczeniem
przez nie podejmowanego ryzyka analizowanego miara Z-score. Autorzy (Di Tom-
maso i Thornton 2020) zastosowali w swoich badaniach systemowy estymator
uogolnionej metody momentéw. Z kolei Izcan i Bektas (2022) z wykorzystaniem re-
gresji kwantylowej analizowali 31 bankéw strefy euro od 2002 r. do 2019 r. Stwier-
dzili oni, ze wplyw wskaznika ESG na banki rézni sie w zalezno$ci od poziomu ich
ryzyka - w przypadku bankéw charakteryzujacych sie sSrednim lub wysokim pozio-
mem ryzyka wystepuje silniejsza zalezno$¢ miedzy analizowanymi zmiennymi, za-
réwno w ujeciu rynkowym, jak réwniez ksiegowym, z wykorzystaniem wskaZnika
Z-score oraz adekwatnosci kapitatowe;.

Podsumowujac, omdwione badania wskazujg, ze istnieje zaleznos¢ miedzy wskaz-
nikami ESG (przede wszystkim tymi wg Reuters, ale réwniez wg Bloomberg) a ry-
zykiem w banku, a takze, ze ta zaleznos¢ jest niejednoznaczna przy podmiotowym
ujeciu banku, ze szczegélnym uwzglednieniem jego stabilnosci i rentownosci, a Eu-
ropa cechuje sie odmiennymi wtasciwosciami w tym zakresie niz Stany Zjednoczo-
ne. To pozwolito zdefiniowa¢ zakres badania, ktérego wyniki oméwiono w dalszej
czesci artykutu.
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2. Dane i metody badawcze

Podczas selekcji bankéw i zmiennych do badania panelowego priorytetem byto
uwzglednienie jak najwiekszej liczby bankéw systemowo waznych w badaniu,
a takze maksymalne zwiekszenie wielkos$ci préby badawczej przy réwnoczesnej
maksymalizacji okresu badawczego. Z tego powodu badanie objeto lata 2010-2021,
uwzgledniajgc dostepnos¢ danych i powyzsze kryteria. Decydujacy wptyw na kon-
cowq liczbe bankéw uwzglednionych w badaniu miaty informacje dotyczgce wskaz-
nika ESG, ktory jest wyliczany tylko dla bankéw notowanych na gietdach. Wyko-
rzystane w badaniu dane miaty charakter jednostkowy na poziomie bankéw oraz
charakter zagregowany na poziomie sektoréw bankowych oraz krajow3. Dane jed-
nostkowe do badania pochodzity z baz danych BankFocus i Refinitiv Eikon oraz do-
tyczyty 64 bankoéw z 20 europejskich krajow, tj. Austrii, Belgii, Cypru, Czech, Danii,
Finlandii, Francji, Grecji*, Hiszpanii, Holandii, Irlandii, Niemiec, Norwegii, Polski,
Portugalii, Szwajcarii, Szwecji, Wegier, Wielkiej Brytanii, Wtoch (Aneks, tabela A).
Natomiast dane zagregowane dla wyzej wymienionych krajéw z baz danych World
Bank oraz Bank for International Settlements. W badaniu wykorzystano wskaznik
ESG obliczany zgodnie z metodologia opracowana przez Thomson Reuters (Refini-
tiv Eikon 2022).

Zgodnie z definicjag wskaznika zawartg we wskazanym zrédle, sktada sie on z trzech
filarow (Refinitiv Eikon 2022, s. 18). Pierwszy filar ,E” dotyczy Srodowiska natural-
nego i sktada sie z emisyjnosci (waga: 1), innowacyjnosci (waga: 4) i zuzycia zasobow
(waga: 1). Drugi filar ,S” to aspekty dziatalnosci banku ukierunkowane na odpowie-
dzialnos¢ spoteczng i uwzglednia takie elementy, jak poszanowanie praw cztowie-
ka (waga: 4), odpowiedzialno$c¢ za produkt (waga: 4), rownouprawnienie w obrebie
sity roboczej (waga: 8), dziatalnos¢ prospoteczna (waga: 5). Wreszcie filar,,G” to filar
zwigzany z kulturg korporacyjna, dlatego tez w jego sktad wchodza takie kategorie,
jak zarzadzanie (waga: 10), akcjonariusze (3) i strategia CSR (waga: 2).

Warto podkresli¢, ze na rynku globalnym funkcjonuje aktualnie kilkadziesigt
wskaznikéw ESG, a kazdy z nich kwotowany jest przez innego dostawce, przy czym
dostawcy ci pozostaja w bardzo intensywnej konkurencji pomiedzy soba, co skut-
kuje duza réznorodnoscia metod obliczania wskaznikéw syntetycznych. Z drugiej
strony najnowsze badania pokazuja (patrz: Berg i in. 2022a, Berg i in. 2022b), ze
w aspektach dotyczacych stabilno$ci bankdw i ryzyka (réwniez systemowego), roz-
ne wskazniki syntetyczne zawierajg wysoce zbiezne sygnaty dla rynkéw finanso-
wych. Ponadto regulacje prowadzace do obiektywizacji elementéw raportowanych
zwigzanych z szeroko rozumianym zréwnowazonym rozwojem (ang. sustainability)
wprowadzane w zycie od 2023 roku mogg prowadzi¢ do dalszych konwergencji
w tym zaKkresie.

3 Wykorzystanie danych jednostkowych i zagregowanych pomogto unikng¢ wad badania, ktére moga
wystapi¢ przy zastosowaniu jedynie danych zagregowanych.

4 Do greckich bankéw zostat zaliczony réwniez Turkiye Garanti Bankasi AS, ktéry prowadzi dziatal-
nos$¢ w tym Kraju i jest tam zaliczany do instytucji systemowo waznych.
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Zebrane dane charakteryzowaty sie strukturg panelowa, co pozwala na ich analize
zarOwno w wymiarze czasowym, jak i jednostkowym. Wykorzystanie danych pa-
nelowych przyczynia sie m.in. do zwiekszenia ,liczby stopni swobody oraz zmniej-
szenia problemu wspotliniowosci danych”, ,utatwia identyfikowalno$¢ modeli
ekonomicznych i dokonanie wyboru miedzy konkurencyjnymi hipotezami ekono-
micznymi”, a takze ,,umozliwia eliminacje lub redukcje obcigzenia estymatorow”
(Danska-Borsiak 2011, s. 19-20). Dodatkowo, jak wskazuje Danska-Borsiak (2011),
podejscie panelowe umozliwia szacowanie modeli, ktére uwzgledniajg obcigzenie
endogenicznymi zmiennymi objasniajacymi.

Do przeprowadzenia badania iloSciowego zastosowano systemowy estymator
uogoblnionej metody momentéw (ang. system GMM, SGMM) opracowany przez Blun-
della i Bonda (1998). Metoda estymatora uogo6lnionej metody momentéw (GMM)
jest czesto uzywana w badaniach finansowych, szczegélnie w przypadku analizy
sektora bankowego (Hans-Jirgen, Golsch i Schmidt 2013). Metoda ta ma zalete po-
legajaca na eliminacji standardowego zatozenia o Scistej egzogenicznos$ci zmien-
nych objasniajacych, co pozwala na uwzglednienie op6znionych wartos$ci zmiennej
zaleznej, czego nie da sie osiagna¢ w przypadku statystycznych modeli panelowych
(Koztowski 2016).

Jak wskazuje Danska-Borsiak (2011), uogélniona metoda momentéw jest prak-
tycznym i uniwersalnym narzedziem estymacji, ktéra nie wymaga przyjmowania
licznych zatozen. Dodatkowo, metody oparte na GMM s3 szczegélnie przydatne
w modelach zawierajacych zmienne objasniajace, ktére sa endogeniczne lub wcze-
$niej okres$lone (Danska-Borsiak 2011). Ponadto, liczebno$¢ préby badawczej jest
waznym czynnikiem przy wyborze modelu SGMM (Bond 2002). Zastosowanie
SGMM pozwala takze na uzyskanie nieobcigzonych, a tym samym doktadniejszych
i bardziej wiarygodnych wynikéw w przypadku wystepowania autokorelacji i/lub
heteroskedastycznos$ci (Goczek 2012).

Jak kazda metoda statystyczna, dynamiczne modele panelowe réwniez maja swo-
je ograniczenia i wady, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in.: konieczno$¢ pozyskania
odpowiednich danych panelowych (duzym wyzwaniem jest tutaj wystepowanie
brakéw danych w szeregach czasowych zmiennych wykorzystywanych w badaniu);
konieczno$¢ zachowania zatozen poprawnosci warunkéw momentéw oraz egzoge-
nicznosci instrumentéw czy arbitralno$¢ w wyborze odpowiednich zmiennych opi-
sujacych dane zjawisko. Aby ograniczy¢ negatywne aspekty wymienionych kwestii,
podjeto wiele dziatan, jak: maksymalizacja préby badawczej przy jednoczesnej mi-
nimalizacji brakéw danych w okresie badawczym, przeprowadzenie licznych badan
wstepnych pozwalajacych na uzasadniony dobér (wtaczenie jednych i odrzucenie
innych) zmiennych oraz zastosowanie odpowiednich testow statycznych do oceny
istotnosci statystycznej wykorzystanych modeli.

W celu dokonania wnioskowania statystycznego na temat istotnosci zmiennych
w modelu, zastosowano jednokrokowa (ang. one-step) estymacje. To pozwala unik-
na¢ btedéw wynikajacych z metody dwukrokowej w przypadku wystepowania hete-
roskedastyczno$ci sktadnika losowego (Blundell i Bond 1998). Diagnostyka istotno-
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$ci skonstruowanego modelu opiera sie na testach autokorelacji Arellano-Bonda dla
pierwszych roznic pierwszego i drugiego rzedu (AR(1) i AR(2)) oraz teScie Hansena.

Charakterystyka zmiennych wykorzystanych w analizie zostala przedstawiona
w tabeli 1. Za zmienne zalezne (DEP.VAR) przyjeto charakterystyki odnoszace sie
do stabilnos$ci finansowej bankdw rozumianej zgodnie z jej definicjg mikroekono-
miczny, tj. na poziomie jednostki.

W literaturze przedmiotu brak jest jednoznacznego konsensusu w zakresie definicji
stabilnosci finansowej. Zgodnie z definicja NBP (2023) stabilno$¢ systemu finan-
sowego: jest rozumiana jako stan, w ktérym system finansowy petni swoje funkcje
w sposéb ciqgty i efektywny, nawet w przypadku wystgpienia nieoczekiwanych i nie-
korzystnych zaburzen o znacznej skali. Jednakze, jak wskazuja Rogowski i Mesjasz
(2012, s. 23-24), réznice koncepcyjne dotycza rowniez tego, czy definicja stabilno-
$ci finansowej odnosi sie do catego systemu finansowego, segmentu rynku finanso-
wego, czy tez okres$lonej instytucji finansowej (por. Jajuga i in. 2017). Na przyktad,
Diaconu i Oanea (2015, s. 489) wskazuja, ze w ujeciu mikroekonomicznym stabil-
nos$¢ finansowa to zdolnos¢ bankéw do efektywnego alokowania zasobéw oraz do
zarzadzania ryzykiem finansowym poprzez wlasne mechanizmy samoregulacji.
Nalezy réwniez zaznaczy¢, Ze ocena iloSciowa stabilno$ci finansowej opiera sie na
réznych metodach pomiaru, ktére uzupeiniajg sie nawzajem. Do tych metod zali-
cza sie m.in. wskazniki stabilno$ci finansowej oraz zagregowane indeksy (Smaga
2014), ktére sa réznorodnymi makroagregatami danych dotyczacych stabilnosci
poszczeg6lnych bankéw mierzonej w skali mikroekonomiczne;j.

W zwigzku z zakresem badawczym przyjetym w niniejszej pracy, definicja stabil-
nosci finansowej, wtasciwa w tym przypadku, to definicja stabilno$ci banku mie-
rzona wybranymi wskaznikami. Z kolei na podstawie wcze$niejszych badan wta-
snych (patrz: Boda 2022, Jajuga i in. 2017, s. 80-86), a takze przeprowadzonych
badan wstepnych, w analizach oméwionych ponizej zastosowano: taczny wspoét-
czynnik kapitatowy, dzwignie finansowa, wskaznik Z-score (Chiaramonte, Croci,
Poli 2015) oraz syntetyczng miare efektywnosci skorygowang o ryzyko (ang. Mul-
ti-Level Performance Score, MLPS) w dwdch wersjach, wedtug Kila, Miklaszewskiej
ildzika (2021) i autorskiej (zmodyfikowanej), indeks sity finansowej (ang. financial
strength index, FSI, Iwanicz-Drozdowska, Smaga i Witkowski 2017), zwrot na akty-
wach, zwrot na kapitale oraz wskaznik kosztéw do przychoddow.

Oprocz oryginalnej wersji wskaznika MLPS wyliczono réwniez jego zmodyfikowang
wersje autorska, tj. MLPS*. W zmodyfikowanej wersji MLPS warto$ci kazdego po-
jedynczego wskaznika, sktadajacego sie na wynik koncowy, zostaty podzielone na
decyle dla catego okresu badawczego, a nie dla kazdego roku z osobna, jak w przy-
padku wersji autorskiej. Zastosowanie takiego podej$cia ma na celu uzyskanie
bardziej reprezentatywnego wyniku z uwzglednieniem trendéw i wzorcéw, ktére
moga zachodzi¢ w sektorze w ciggu lat. Dodatkowo, ma to na celu wyeliminowanie
sytuacji, w ktérej wyniki MLPS bankéw nie zmieniajg sie, pomimo zmiany warto$ci
poszczeg6lnych wskaznikéw.
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Zmienne zalezne zostaly objasnione zmiennymi eksperymentalnymi oraz kontrol-
nymi. Do zmiennych eksperymentalnych (EX.VAR) zaliczono wskaznik ESG oraz ESG?,
ktorych wartosci byty badane dla poszczego6lnych bankéw. Koncepcja nieliniowej za-
lezno$ci miedzy wskaznikiem ESG? a wynikami przedsiebiorstw, w tym bankéw, byta
dotychczas wykorzystywana w kilku badaniach (por. Azmiiin. 2021; Ersoy i in. 2022;
Nolletiin. 2015; Yuen i in. 2022). Natomiast zmienne kontrolne pochodzity z dwéch
obszaréw, tj. jednostkowego (MICRO.VAR) oraz zagregowanego (MACRO.VAR).
W pierwszym przypadku byty to zmienne dotyczace jakosci aktywoéw (stosunek kre-
dytéw z utratg warto$ci do kredytéw brutto), przychodéw (marza odsetkowa netto,
stosunek wyniku pozaodsetkowego do przychodéw operacyjnych) oraz struktury bi-
lansu (stosunek ptynnych aktywéw do depozytow i krotkoterminowego finansowa-
nia, dynamika kredytéw (r/r), stosunek kredytéw do depozytéw). Do zagregowanych
zmiennych zaliczono dynamike PKB (r/r), poziom koncentracji, stosunek kredytow
dla sektora niefinansowego do PKB oraz realna stope procentowa wyliczong na pod-
stawie rownania Fishera (Kubinska 2017), gdzie za stope nominalng przyjeto podsta-
wowa stope procentowa danego banku centralnego.

Lacznie w badaniu panelowym wykorzystano 9 zmiennych zaleznych i 18 zmien-
nych niezaleznych. Dobdr wszelkich zmiennych w badaniu byt podyktowany ana-
liza literatury oraz badaniami wstepnymi, ale jest tez zwigzany z dostepnoscia da-
nych. Statystyki opisowe wszystkich zmiennych wykorzystanych w badaniu zostaty
przestawione w aneksie w tabeli B. Zmienne niezalezne zostaly réwniez przeana-
lizowane pod katem wystepujacej miedzy nimi korelacji za pomoca wspoétczynni-
kéw korelacji (Aneks, tabela C)°. W celu uwzglednienia réznych efektéw czasowych
w badaniach panelowych wtaczono réwniez zestaw zmiennych fikcyjnych dla po-
szczegblnych lat (ang. year dummies).

Konicowa posta¢ funkcyjna wykorzystanego dynamicznego modelu miata nastepu-
jaca postac:

DEPVAR,, = a,DEPVAR, | + a,EX.VAR,  + azMICRO.VAR, , + (D
+a,MACRO.VAR, . + v, + const
gdzie:
DEP.VARI.I - zmienne zalezne,
EXVAR,, - wektor zmiennych eksperymentalnych (jednostkowych) danego

banku w okresie ¢,

VARMICRO,, - wektor zmiennych jednostkowych charakteryzujacych specyfike
dziatania danego banku w okresie ¢,

VAR.MACRO;, - wektor zmiennych zagregowanych w okresie ¢,

Vi - sktadnik losowy bedacy suma statego w czasie efektu indywidualne-
go i czystego btedu losowego ¢; .

Charakterystyka wykorzystanych zmiennych w badaniu panelowym zostata
umieszczona w tabeli 1.

5 Przyktadowo planowano wykorzystaé¢ m.in. logarytm naturalny sumy aktywéw banku, jednakze po-

zostawat on w bardzo wysokiej korelacji ze zmiennymi eksperymentalnymi.
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Tak dobrane modele i zmienne zastosowano w celu identyfikacji powigzan miedzy
wskaznikiem ESG i ESG? a stabilno$cig i rentowno$cig badanych bankow.

3. Wyniki empiryczne

Syntetyczny wskaZnik ESG analizowanych bankéw zmieniat sie dynamicznie w ba-
danym okresie, a ponadto zmiany te byly heterogeniczne w grupie badanych ban-
kéw: byty zaréwno nie jednokierunkowe w badanym okresie, jak i miaty rézne
poziomy nasilenia w przypadku poszczego6lnych bankéw. Rysunek 1 pokazuje, jak
wskaznik ESG ksztattowat sie w latach nastepujacych po okresach turbulencji w sys-
temie finansowym: po globalnym kryzysie finansowym (2010), po okresie kryzysu
dtugu publicznego (2013), po zapadnieciu decyzji o opuszczeniu przez Wielka Bry-
tanie Unii Europejskiej (2017), i rok po wybuchu pandemii koronawirusa (2021).

Rysunek 1. Srednie wyniki ESG dla analizowanej préby badawczej bankéw

w latach 2010, 2013, 2017 i 2021
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Zakres czasowy oraz podmiotowy badania pozwala na przeanalizowanie powigzan
miedzy wskaznikiem ESG a szeregiem zmiennych $wiadczacych o kondycji duzej
liczby bankéw, w réznych okresach turbulentnych, jak i okresach spokojnych. Co
réwnie wazne, badanie uwzglednia banki, dla ktérych wskazniki ESG zaréwno ro-
sty, jak i spadaty. Heterogeniczna préba pozwala wiec na wyciagniecie wnioskéow
o charakterze og6lnym.
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Tabela 2. Wyniki estymacji modeli panelowych dla 57 bankéw w latach 2010-2021

Zmienna TCR TE_.TA Z-score MLPS MLPS* FSI ROA ROE ctl
Lag_DEP |0,562***|0,686***  0,34*** 0,519%** | 0,586*** |0,72%** (,1*** 0,059 0,056
VAR (0,096) | (0,052) | (0,091) (0,074) | (0,057) |(0,123)| (0,03) |(0,069) (0,156)
ESG 0,066** | 0,031** | 120,404 |25,717***|21,274***|-0,019 | 0,012 | -0,254 | -0,396
(0,031) | (0,014)  (181,116) | (7,994) | (6,131) |(0,046) (0,01) |(0,377)(0,333)

ESG? -0,065**%|-0,029**| -88,003 |-24,164***-18,553*** 0,013 | -0,011 | 0,447 | 0,377
(0,027) | (0,014) | (184,479) | (7,531) | (5,625) |(0,041)| (0,008) | (0,401) | (0,29)

ILL -0,043*%*  0,02* | -194,873** -0,032*** -0,28 | 0,201
- (0,013) | (0,012) | (88,744) (0,01) |(0,359) | (0,127)
NIM -0,093 |0,421**  -504,4 35,637 35,564 | 0,056 |0,148***| 0,866 | -2,764
(0,118) | (0,123) | (431,466) | (35,181) | (31,91) |(0,143)| (0,056) | (1,556) | (1,875)

NII OR -0,004 | 0,002 | -38,678* 2,651 4,52* 10,02** | -0,002 0,12 0,07
- (0,004) | (0,004) | (21,228) (2,894) | (2,689) | (0,01) | (0,004) | (0,17) |(0,091)
LA DSTF 0,016** | -0,001 | -56,472* -2,333 | 3,818*** |0,048** 0,002 | 0,104 | 0,032
- (0,007) | (0,004) | (31,076) (1,548) | (1,417) |(0,022)| (0,002) | (0,068) | (0,045)
LOAN D -0,001 | -0,009 -20,308 6,997*** 2,964 -0,021 /1 0,016***| 0,418** | -0,075*
- (0,006) | (0,013) | (27,851) (2,124) | (2,076) |(0,024)| (0,006) | (0,211) | (0,044)
LOAN_ 0,008** 0 2,152 1,917* -0,146 0 0,01 |-0,058**
DEPO (0,004) | (0,001) | (10,869) (1,124) | (0,898) (0,001) | (0,029) | (0,027)
GDP D 0,124* | 0,14*** | 127,572 | 35,361** | 34,777** |0,312** 0,108** | 6,349* | 0,613
- (0,074) | (0,052) | (135,937) | (16,313) | (13,942) |(0,135)| (0,052) | (3,569) | (0,541)
CR § 0,023** |-0,019**| -63,387 -5,788 -0,717 |-0,045 |-0,011**| -0,325 | -0,001
- (0,012) | (0,007) | (38,596) (4,031) | (3,247) |(0,036) (0,005) | (0,235) | (0,14)
C GDP 0,002 |0,006** 32,558 3,589%* | 2,526%* 0 0,002 | 0,124 | 0,015
- (0,005) | (0,003) | (24,481) | (1,499) | (1,223) |(0,007)| (0,002) | (0,095) | (0,046)
RIR 0,083 |0,211***/1491,031***| 42,746* | 25,353 | 0,161 |0,107***| 1,594 | -0,793
- (0,109) | (0,055) | (536,35) | (25,173) | (23,123) |(0,115)| (0,038) | (1,226) | (0,616)
Liczba
obser- 654 656 651 646 646 650 656 656 655
wacji

AR(1) 0 0,002 0,011 0 0 0 0,062 | 0,316 | 0,001
AR(2) 0,601 | 0,257 0,415 0,209 0,053 0,132 | 0,135 | 0,778 | 0,039
Hansen 0,136 | 0,154 0,07 0,435 0,113 0,341 | 0,094 0,04 0,003

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; * istotno$¢ na poziomie 10%. AR(1) - test
autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ang. robust stan-
dard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testdw statystycznych. Efekty czasowe (ang. year dummies) sa
uwzglednione, ale nie sg raportowane.

Zr6dto: opracowanie whasne.
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Otrzymane wyniki wskazuja na dodatnig zalezno$¢ liniowa miedzy wynikiem ESG
a TCR, dzwignig finansowa i obiema wersjami MLPS (tabela 2). Jednocze$nie odno-
towana zostata ujemna zalezno$¢ nieliniowa miedzy powyzszymi zmiennymi, gdy
wynik ESG jest podniesiony do kwadratu (ESG?). W przypadku zwigzku liniowego
stabilnos¢ finansowa bankéw, mierzona z wykorzystaniem TCR, dzwigni finanso-
wej, MLPS i MLPS* wzrasta w miare poprawy wskaznika ESG. Jednakze, negatywny
zwigzek miedzy ESG? a wymienionymi czteroma zmiennymi zaleznymi sugeruje, ze
pozytywny wptyw wyniku ESG na stabilno$¢ finansowa banku nie jest liniowy, ale
raczej zmniejsza sie wraz ze wzrostem zmiennej eksperymentalne;.

Jednym z mozliwych wyjasnien tego zjawiska jest to, ze przy wyzszych poziomach
wyniku ESG marginalna korzy$¢ z dalszej jego poprawy zanika, mimo Ze proces ten
nadal generuje koszty. Bowiem dla bankéw, ktére osiagnety juz wynik ESG prze-
kraczajacy $rednig (czyli wskaznik dajacy sie interpretowac jako wysoki), dalsza
poprawa tego wskaznika moze staje sie ztozona i kosztowna, poniewaz wdrozyty
juz wiele dobrych praktyk i rozwigzan. Dlatego dalsze inwestycje w rozwoj i wdra-
zanie rozwigzan ESG moga nie by¢ ekonomicznie uzasadnione i w rezultacie moga
generowac jedynie dodatkowe koszty.

Z drugiej strony, uzyskane wyniki wskazuja na pozytywny zwiazek miedzy analizo-
wanymi zmiennymi ponizej pewnego punktu progowego (zwrotnego). Mozna za-
tem przyjaé, ze wzrost wyniku ESG wsréd bankéw o niskim poziomie tego wskaz-
nika moze przyczynic sie do wzrostu TCR, dZwigni finansowej oraz syntetycznych
miar efektywno$ci skorygowanych o ryzyko, tj. MLPS i MLPS*. Poniewaz otrzymane
wyniki pokazuja nieliniowg, odwré6cong U-ksztattng zalezno$¢ pomiedzy wynikami
ESG a wybranymi zmiennymi zaleznymi, badanie wskazuje, Ze istnieje pewien opty-
malny poziom wskaznika ESG, ktory przyczynia sie do maksymalizacji wybranych
obszarow stabilnosci finansowej banku.

W zwigzku z powyzszym, podjeto probe ustalenia punktu progowego. Na podsta-
wie estymowanych modeli statystycznych opracowano wykresy przedstawiajace
prognozowane wartos$ci granic predykcji z przedziatami ufnosci oraz z punktami
progowymi dla zmiennych zaleznych, ktoére pozostaja w istotnie statystycznej za-
leznos$ci ze zmiennymi eksperymentalnymi (rysunek 2).

Otrzymane wyniki wskazuja, Ze w przypadku TCR punkt progowy wynosi 0,51 wy-
niku ESG, dla TE_TA jest to 0,52, dla MLPS réwniez 0,52 oraz dla MLPS* ponad 0,57.
Uzyskane wyniki sg zbliZzone do $redniej wartos$ci wskaznika ESG dla préby badaw-
czej wynoszacej 0,59.

Pod wzgledem interpretacyjnym wskazuje to na wyrazng korzysc dla stabilnosci ban-
ku ptynaca z inwestycji w poprawe syntetycznego wskaznika ESG w przypadku ban-
kow, ktorych wskazniki sg zdecydowanie nizsze od Sredniej w grupie bankéw z nimi
konkurujacych. Réwnoczesnie, wraz ze wzrostem wskaznika graniczna funkcja uzy-
tecznosci tej zmiany przybiera posta¢ malejgca, po czym po przekroczeniu punktu
zwrotnego, znajdujgcego sie w okolicy $redniego poziomu wspétczynnika ESG, uzy-
teczno$¢ ta zaczyna malec. To wskazuje wyraznie na koniecznos¢ bacznego monitoro-
wania korzysci dla stabilno$ci wynikajacych z dziatan w celu polepszenia wskaznika
ESG, szczegdlnie po przekroczeniu punktu Sredniej warto$ci tego wskaznika.
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Rysunek 2. Prognozowane wartosci granicy predyKcji z przedziatami ufnosci
oraz punktem zwrotnym dla zmiennych zaleznych TCR, TE_TA, MLPS i MLPS*
oraz zmiennej eksperymentalnej ESG_SCORE
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Zrédto: opracowanie wtasne.

Otrzymane wyniki nawigzuja do wnioskéw otrzymanych przez Azmi i in. (2021).
Pokrywaja sie rowniez w niektorych aspektach z rezultatami z innych badan em-
pirycznych. W poréwnaniu do badan Izcan i Bektas (2022) rezultaty odnoszace sie
do zaleznosci pomiedzy wynikiem ESG a adekwatno$cia kapitatowa sg zgodne pod
wzgledem kierunku i istotno$ci, natomiast w przypadku Z-score zgodnos$¢ wyste-
puje tylko co do kierunku oddziatywania. Z drugiej strony otrzymane wyniki w ar-
tykule w zakresie zmiennej zaleznej Z-score réznig sie od wynikéw Di Tommaso
i Thornton (2020).

W przypadkach pozostatych zmiennych zaleznych, tj. Z-score i FSI, nie odnotowano
zalezno$ci istotnych statystycznie dla ESG i ESG2. Z kolei dla zmiennych zaleznych
ROA, ROE i CtI wyniki testu Hansena w modelach podstawowych (tabela 2), jak row-
niez w wykonanych w dalszej czesci artykutu testach odpornosci modeli panelo-
wych (Aneks, tabele D-L), charakteryzuja sie bardzo duzymi wahaniami, pozostajac
roéwnoczesnie istotnie statystycznie w poszczegdlnych modelach, co uniemozliwia
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przeprowadzenie prawidtowego wnioskowania statystycznego. W zwigzku z tym,
wyniki otrzymane z modeli z ROA, ROE i Ct] nie poddano dalszej interpretacji.

W zakresie pozostatych zmiennych niezaleznych (kontrolnych) obserwacje pozo-
stajg w zgodzie z oczekiwaniami opartymi na literaturze przedmiotu. Odnotowano,
ze stosunek kredytéw z utrata wartosci do kredytéw brutto pozostawat w nega-
tywnej zaleznoSci z TCR oraz Z-score. Marza odsetkowa netto wykazywata dodatnia
relacje z dzwignia finansowa. Stosunek wyniku pozaodsetkowego netto do przy-
chodéw operacyjnych wskazywat na ujemng zalezno$¢ wzgledem Z-score, a dodat-
nig wzgledem wskaznikéw MLPS* i FSI. Stosunek ptynnych aktywéw do depozytow
i krétkoterminowego finansowania pozostawat w pozytywnej zaleznosci z TCR,
MLPS* i FSI oraz w negatywnej w stosunku do Z-score.

Wzrost akcji kredytowej wigzat sie ze wzrostem wskaznikéw MLPS. Stosunek kre-
dytow do depozytéw miat pozytywny wptyw na TCR i MLPS. W zakresie zmiennych
makroekonomicznych wzrost gospodarczy sprzyjat wzrostowi TCR, dZwigni finan-
sowej, MLPS, MLPS* i FSI. Z kolei poziom koncentracji oddziatywat pozytywnie na
TCR oraz negatywnie na dZwignie finansowa. Wzrost stosunku kredytéw dla sek-
tora niefinansowego do PKB prowadzit do wzrostu dZwigni finansowej oraz indek-
séw MLPS i MLPS*. Realne stopy procentowe pozostawaty w pozytywnej zalezno$ci
z dZwignia finansowa, Z-score i MLPS.

W celu okres$lenia stabilnosci otrzymanych wynikéw zostata wykonana takze ana-
liza odpornosci modeli panelowych (Aneks, tabele D-L). W ramach przeprowadzo-
nych modyfikacji modelu dokonano zamiany zmiennych niezaleznych, ktére cha-
rakteryzowaty sie wysokim poziomem korelacji wzgledem siebie. Tabela 3 zawiera
opis nowych zmiennych niezaleznych, ktére zostaly wykorzystane do przeprowa-
dzenia badania stabilnosci wykonanych modeli.

W przypadku wprowadzonych modyfikacji w modelu, ktére obejmowaty zamia-
ne zmiennych niezaleznych, zostato stwierdzone, ze jako$ciowo wyniki pozostaty
spojne, a dotychczasowa interpretacja rezultatéw nie zmienita sie.

Stabilnos$¢, spdjnos¢ i charakter uzyskanych wynikéw wskazuja na dwie wazne
przestanki dla regulatora sektora bankowego. Po pierwsze, po osiggnieciu danego
progu, banki moga odwracac sie od trendu zréwnowazonego rozwoju z uwagi na
jego kosztochtonnos¢ i niepewne dalsze korzysci. Z drugiej strony, jesli banki z in-
nych obiektywnych przyczyn pozostang przy dalszej implementacji zatozen ESG
powyzej takiego progu, nie mozna wykluczy¢, Zze moze to niekorzystnie wptywac
na ich stabilnos¢ i na stabilno$¢ sektora bankowego w poszczegélnych krajach,
a w efekcie i w Europie.

Whytania sie réwniez rekomendacja dla bankdw, Ze po osiggnieciu $redniego pozio-
mu omawianego wskaznika nalezy zintensyfikowa¢ monitoring dotyczacy zaréwno
dalszej implementacji ESG, jak i zwigzanych z tym korzysci. Rekomendacja dla regu-
latora ma podobny charakter, uzasadnione wydaje sie bowiem wzmozone monito-
rowanie analizowanych w niniejszym badaniu wskaznikéw stabilno$ci finansowej
bankéw systemowo waznych, poczawszy od momentu, kiedy ich wskazniki ESG
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osiggna wyznaczony w badaniu punkt zwrotny. Przy tym nalezy pamieta¢, ze punkt
ten ma prawdopodobnie charakter dynamiczny i odnosi sie do $redniego wskazni-
ka funkcjonujgcego w danym systemie bankowym, a nie nominalnej wartosci tegoz
wskaznika.

Tabela 3. Charakterystyka dodatkowych zmiennych niezaleznych wykorzystanych
w badaniu panelowym celem potwierdzenia stabilno$ci wynikéw (ang. robustness check)

Przykladowe
. . . . . . Zrédio koncepclc_e
Zmienna | Opis zmiennej Formutla zmiennej danvch lub badania
Y odnoszace sie
do zmiennej
Zmienna kontrolne - charakterystyki mikroekonomiczne (MICRO.VAR)
Di Tommaso
LR L Miara ryzyka LLR L= rezerwy na straty kredytowe i Thornton
- kredytowego kredyty brutto (2020); Chang
iin. (2021)
ptynne aktywa 3 iin.
LA TA Miara ptynnosci LATA= ———— Bataeiin
suma aktywoéw BankFocus | (2021)
plynne aktywa (2023) Akins i in
i Sci LA_DEPO = ———— '
LA_DEPO | Miara ptynnosci depozyty (2016)
Miara zaanga- Yueniin.
LOAN TA zowania banku LOAN.TA = kredyty (2022);
- w dziatalnos¢ suma aktywow Akinsiin.
kredytowa (2016)
Miara $redniego
poziomu przychody odsetkowe
AIR_IEA | oprocentowania AIR_IEA = -
B aktywa odsetkowe
aktywow Wyliczenia
odsetkowych wlasne na
depozyt; ie:
- » DEPO.D = - pozyty, god]s(t:me.
ankFocus
miana 1?0 azy epozyty, b Nizam i in.
DEPO.D depozyt.ow gdzie: depozyty, - warto$¢ depozy- ( ) (2019);
(dynamika tow w okresie t; Kil (2018)
depozytéw) depozyty, , - warto$¢ depozytow
w okresie t-1

Zr6dto: opracowanie whasne.

Podsumowujac, uzyskane wyniki sugeruja, Ze odpowiednie praktyki ESG moga pro-
wadzi¢ do lepszego zarzadzania bankiem, co moze przyczyni¢ sie do wzrostu ich
bazy kapitatowej i wynikéw finansowych.
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Podsumowanie

W nadchodzacym okresie transformacji gospodarczej i spotecznej banki bedg od-
grywac jedna z kluczowych rél w budowie i promowaniu zréwnowazonego roz-
woju ze wzgledu na wykonywane funkcje oraz zasoby pieniezne jakimi zarzadzaja.
Banki, poprzez implementacje kryteriéw ESG w procesy decyzyjne, coraz czesciej
beda wptywac na projekty i inwestycje realizowane w gospodarce. Dzieki wtacze-
niu aspektow srodowiskowych, spotecznych i tadu korporacyjnego do procesu oce-
ny ryzyka, banki beda mogty udziela¢ kredytéw oraz dokonywac¢ inwestycji kapi-
tatowych, ktére promujg ochrone srodowiska, rozwdj spoteczny i inne inicjatywy
zgodne z zasadami zréwnowazonego rozwoju. Dlatego tez dziatania na rzecz imple-
mentacji ESG podejmowane przez banki juz teraz maja znaczacy potencjat do ge-
nerowania pozytywnych zmian oraz promowania zasad zréwnowazonego rozwoju
w gospodarce i spoteczenistwie. Aktywne zaangazowanie bankéw i ich wptyw na
aspekty ESG przyczynia sie do rozwoju i ksztattowania bardziej zréwnowazonych
i odpowiedzialnych gospodarek.

To jest jednakze mozliwe tylko pod warunkiem, ze wszystkie wazne europejskie ban-
ki faktycznie (nie tylko pozornie) zaangazuja sie w proces implementacji ESG w swo-
ich strukturach. Wyniki przeprowadzonej analizy empirycznej daja powdd do zacho-
wania czeSciowego optymizmu w tym zakresie. Wskazuja bowiem, ze do pewnego
poziomu wdrozenia koncepcji ESG banki czerpia z tego faktu istotne, ekonomicznie
wymierne zyski w postaci lepszej pozycji dotyczacej ich stabilnosci finansowej. Nie-
stety, wyniki pokazuja rowniez, Ze efekt ten nie jest linowo rosnacy i powyzej progu
zwrotnego odpowiadajgcego sredniemu wskaznikowi ESG nastepuje regresja korzy-
Sci. Pojawia sie tez pytanie, czy punkt progowy jest charakterystyczny dla konkret-
nego obszaru geograficznego, tj. czy pozostawatby taki sam dla bankéw z Europy Za-
chodniej oraz Europy Centralnej i Wschodniej. Stanowi to ciekawy obszar do dalszych
badan, jednak wykracza poza zakres niniejszego opracowania.

Nalezy rowniez zauwazy¢, ze koncepcja punktu progowego oraz odwroconej zalez-
nosci U-ksztattnej miedzy analizowanymi zmiennymi to jedynie jedno z mozliwych
wyjasnien, a na obserwowane zjawisko mogg wptywac takze inne czynniki. Dlatego
tez pojawia sie pytanie, czy opisane zjawisko ma charakter jednostkowy, czyli czy
jest specyficzne dla badanych bankéw, czy tez ma charakter geograficzny, obejmuja-
cy wieksze regiony lub kraje. Warto rozwazy¢, czy obserwowane wzorce wystepuja
w skali lokalnej i sa zwigzane z indywidualnymi cechami poszczeg6lnych bankow,
czy tez moze majg szerszy zasieg, wptywajac na sektory bankowe na poziomie re-
gionalnym czy nawet globalnym. Konieczne moga by¢ réwniez dalsze badania i ana-
lizy odwré6conej zaleznosci U-ksztattnej i identyfikacja lezacych u jej podstaw me-
chanizmdw. Niniejsze kwestie wymagajg przeprowadzenia dalszych badan i analiz
i beda celem kolejnych badan zidentyfikowanego tutaj zjawiska.

Ponadto kierunki dalszych badan powinny obejmowac¢ bardziej szczegétowe ana-
lizy dla Polski oraz regionu ESW, weryfikacji dynamicznej natury punktu zwrotne-
go lub jego stabilnosci w czasie. Wreszcie potrzebne sg badania dotyczace wptywu
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zmian wskaznikow ESG na stabilnos¢ systemowg na poziomie catego sektora ban-
kowego a nie tylko pojedynczych bankéw. Badania takie pozwolityby na opracowa-
nie bardziej szczegétowych rekomendacji dla bankéw i regulatora mogacych przy-
czynic sie do lepszego zarzadzania ryzykiem systemowym.
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Projekt finansowany w ramach programu Ministra Edukacji i Nauki pod nazwa
»Regionalna Inicjatywa Doskonatosci” w latach 2019-2023 nr projektu 015/RID/
2018/19.

Bibliografia

Aevoae G.-M., Andries A. M., Ongena S., Sprincean N. (2022). ESG and Systemic Risk (Ma-
rzec 11 podyktowany analizg literatury oraz badaniami wstepnymi). Swiss Finance Institute
Research Paper, nr 22-25, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.4058477.

Akins B, Li L., Ng J., Rusticus T. (2016). Bank Competition and Financial Stability: Evidence
from the Financial Crisis, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 51(1), 1-28, https://
doi:10.1017/S0022109016000090.

Albuquerque R., Koskinen Y., Zhang C. (2019). Corporate Social Responsibility and firm risk:
Theory and empirical evidence, Management Science, 65.

Al Hawaj A.Y. i Buallay A.M. (2022). A worldwide sectorial analysis of sustainability repor-
ting and its impact on firm performance, Journal of Sustainable Finance & Investment, 12(1),
62-86, https://doi:10.1080/20430795.2021.1903792.

Al-Harbi A. (2019). The determinants of conventional banks profitability in developing and
underdeveloped OIC countries, ,Journal of Economics, Finance and Administrative Science”,
https://doi:10.1108/jefas-05-2018-0043

Anginer D., Demirguc-Kunt A., Huizinga H., Ma K. (2018). Corporate governance of banks and
financial stability, ,Journal of Financial Economics”, 130.

Anginer D., Demirguc-Kunt A., Zhu M. (2014). How does competition affect bank systemic risk?,
,Journal of Financial Intermediation”, 23.

Azmi W,, Hassan M.K,, Houston R., Karim M.S. (2021). ESG activities and banking performance:
International evidence from emerging economies, Journal of International Financial Markets,
Institutions and Money, Vol. 70, 101277, https://doi.org/10.1016/j.intfin.2020.101277.

Bahadori N., Kaymak T, Seraj M. (2021). Environmental, social, and governance factors in
emerging markets: The impact on firm performance, Business Strategy & Development 4.

Bank for International Settlements (2023), https://www.bis.org/statistics/ (dostep
3.05.2023).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Bank for International Settlements (BIS), 2021. Climate-related risk drivers and their trans-
mission channels, Basel Committee on Banking Supervision, kwiecien, https://www.bis.org/
bcbs/publ/d517.pdf (dostep 5.03.2023).

Bank of England (BoE) (2018). Climate change: what are the risks to financial stability?,
Knowledge Bank, listopad 2018, https://www.bankofengland.co.uk/knowledgebank/clima-
te-change-what-are-the-risks-to-financial-stability (dostep 5.03.2023).

Bank of England (BoE) (2021). Financial Stability Report, grudzien, https://www.bankofen-
gland.co.uk/-/media/boe/files/financial-stability-report/2021/december-2021.pdf  (do-
step 5.03.2023).

BankFocus (2023). https://login.bvdinfo.com/R0/BankFocus (dostep 9.04.2023).

Bashir A. Hassan A. (2017). Interrelationship Among Basel Capital Regulation, Risk,
and Efficiency in Pakistani Commercial Banks, Business & Economic Review, Institute
of Management Sciences, Peshawar, Pakistan, tom 9(2), 165-186, June, https://dx.doi.
org/10.22547/BER/9.2.7.

Bashir U., Khan S., Jones A., Hussain M. (2021). Do banking system transparency and market
structure affect financial stability of Chinese banks?. Econ Change Restruct, 54, 1-41, https://
doi.org/10.1007/s10644-020-09272x.

Batae 0.M., Dragomir V.D., Feleaga L. (2021). The relationship between environmental, social,
and financial performance in the banking sector: A European study. ,Journal of Cleaner Pro-
duction”, volume 290, 125791, https://doi.org/10.1016/j.jclepro.2021.125791.

Bdtae 0.M., Voicu D., Feleaga L. (2020). Environmental, Social, Governance (ESG), and Finan-
cial Performance of European Banks, ,Journal of Accounting and Management Information
Systems”, 19(3), https://doi.org/10.24818/jamis.2020.03003.

Battiston S. (2019). The importance of being forward-looking: Managing financial stability
in the face of climate risk. Banque de France Financial Stability Review Nr 23 - June 2019 -
Greening the Financial System: the New Frontier. Financial. Banque de France, Paris, https://
www.banque-france.fr/sites/default/files/media/2019/08/27 /financial_stability_re-
view_23.pdf

Benoit S., Colliard J.-E., Hurlin C., Pérignon C. (2017). Where the risks lie: A survey on systemic
risk, ,Review of Finance”, 21(1).

Berg F, Koelbel ]., Rigobon R. (2022a). Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings.
»Review of Finance”, May, https://doi.org/10.1093 /rof/rfac033.

Berg F, Kolbel ], Pavlova A. Rigobon R. (2022b). ESG Confusion and Stock Returns:
Tackling the Problem of Noise (October). NBER Working Paper No. w30562, http://dx.doi.
org/10.2139/ssrn.4249591.

Billio M., Costola M., Hristova I, Latino C., Pelizzon L. (2021). Inside the ESG Ratings: (Dis)
Agreement and Performance, Corporate Social Responsibility and Environmental Manage-
ment, 28(5), 1426-1445, https://doi.org/10.1002/csr.2177.

Blundell R,, Bond S. (1998). Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data
models, Journal of Econometrics, 87(1), https://doi.org/10.1016/S0304-4076(98)00009-8.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Boda M. (2022). Determinanty stabilnosci i ryzyka na europejskim rynku kredytéw mieszka-
niowych, Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie, Krakow.

Bongini P, Iwanicz-Drozdowska M., Smaga P, Witkowski B. (2017). Financial Development
and Economic Growth: The Role of Foreign-Owned Banks in CESEE Countries, Sustainability,
9(3), 335, https://doi.org/10.3390/su9030335.

Bond S.R. (2002). Dynamic panel data models: a guide to micro data methods and practice.
,Portuguese Economic Journal”, 1, 141-162, https://doi.org/10.1007 /s10258-002-0009-9.

Boubaker S., Cellier A., Manita R., Saeed A. (2020). Does corporate social responsibility reduce
financial distress risk?, ,,Economic Modelling”, 91.

Bouslah K., Kryzanowski L., M’Zali B. (2013). The impact of the dimensions of social perfor-
mance on firm risk, ,Journal of Banking & Finance”, 37.

Bouslah K., Kryzanowski L., M'Zali B. (2018). Social performance and firm risk: Impact of the
financial crisis, ,Journal of Business Ethics”, 149.

Brogi M., Lagasio V. (2019). Environmental, social, and governance and company profitabili-
ty: Are financial intermediaries different? Corp Soc Resp Env Ma., 26, 576-587, https://doi.
org/10.1002/csr.1704.

Brunetti C., Dennis B., Gates D., Hancock D., Ignell D., Kiser E., Kotta G., Kovner A., Rosen R,
Tabor N. (2021). Climate Change and Financial Stability, FEDS Notes. Washington: Board
of Governors of the Federal Reserve System, Marzec, https://www.federalreserve.gov/
econres/notes/feds-notes/climate-change-and-financial-stability-20210319.htm  (dostep
5.03.2023).

Buallay A. (2019). Is sustainability reporting (ESG) associated with performance? Evidence
from the European banking sector, ,Management of Environmental Quality: An International
Journal”, 30(1), 98-115, https://doi.org/10.1108/MEQ-12-2017-0149.

Buallay A., Hamdan R., Barone E. and Hamdan A. (2020). Increasing female participation on
boards: Effects on sustainability reporting, International Journal of Finance & Economics,
27(1),111-124, https://10.1002/ijfe.2141.

Cerqueti R, Ciciretti R., Dalo A., Nicolosi M. (2021). ESG investing: A chance to reduce systemic
risk, ,Journal of Financial Stability”, 54, 100887.

Chang H.-Y,, Liang L.-W,, Liu Y.-L. (2021). Using Environmental, Social, Governance (ESG) and
Financial Indicators to Measure Bank Cost Efficiency in Asia, Sustainability, 13, 11139, https://
doi.org/10.3390/su132011139.

Chenet H., Ryan-Collins J., van Lerven F. (2021). Finance, Climate-Change and Radical Uncer-
tainty: Towards a Precautionary Approach to Financial Policy, Ecological Economics, 183, maj,
106957, https://doi.org/10.1016/j.ecolecon.2021.106957.

Chiaramonte L., Croci E., Poli F. (2015). Should we trust the Z-score? Evidence from the Eu-
ropean Banking Industry, ,Global Finance Journal”, 28, 111-131, https://doi.org/10.1016/j.
gfj.2015.02.002.

Chiaramonte L., Dreassi A., Girardone C., Pisera S. (2022). Do ESG strategies enhance bank
stability during financial turmoil? Evidence from Europe, European Journal of Finance, https:/
/10.1080/1351847X.2021.1964556.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Cormier D., Ledoux M., Magnan M. (2011). The informational contribution of social and envi-
ronmental disclosures for investors, ,Management Decision”, 49.

Cornett M.M,, Erhemjamts O., Tehranian H. (2016). Greed or good deeds: An examination of the
relation between corporate social responsibility and the financial performance of U.S. commer-
cial banks around the financial crisis, ,Journal of Banking & Finance”, 70.

Danska-Borsiak B. (2011). Dynamiczne modele panelowe w badaniach ekonomicznych, Wy-
dawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego, £.odz.

Delis M.D., de Greiff K., losifidi M., Ongena S.R.G. (2023). Being Stranded with Fossil Fuel Re-
serves? Climate Policy Risk and the Pricing of Bank Loans. Swiss Finance Institute Research
Paper No. 18-10, https://ssrn.com/abstract=3125017.

Di Tommaso C., Thornton J. (2020). Do ESG scores effect bank risk taking and value? Eviden-
ce from European banks, Corp Soc Responsib Environ Manag., 27, 2286-2298, https://doi.
org/10.1002/csr.1964.

Diaconu [.-R.,, Oanea D.-C. (2015). Determinants of Bank’s Stability. Evidence from Credit-
Coop., Procedia Economics and Finance, 32, 488-495, https://doi.org/10.1016/s2212-
5671(15)01422-7.

Dicuonzo G., Donofrio F, lannuzzi A.P, Dell’Atti V. (2022). The integration of sustainability in
corporate governance systems: an innovative framework applied to the European systemati-
cally important banks, ,International Journal of Disclosure and Governance”, 19, 249-263,
https://doi.org/10.1057/s41310-021-00140-2.

Dziwok E., Kara$ M., Stachura M. (2023). Using E from ESG in systemic risk measurement, [w:]
Creating Value and Improving Financial Performance: Inclusive Finance and the ESG Premium,
red. P. Wachtel, G. Ferri, E. Miklaszewska, Palgrave Macmillan, Nowy Jork.

El Khoury R., Nasrallah N., Alareeni B. (2023). ESG and financial performance of banks in the
MENAT region: concavity-convexity patterns, ,Journal of Sustainable Finance & Investment”,
13(1), 406-430, https://10.1080/20430795.2021.1929807.

Eratalay M.H., Cortés Angel A.P. (2022). The Impact of ESG Ratings on the Systemic Risk of
European Blue-Chip Firms, ,Journal of Risk and Financial Management”, 15(4), 153, https://
doi.org/10.3390/jrfm15040153.

Ersoy E., Swiecka B., Grima S., Ozen E., Romanova I. (2022). The Impact of ESG Scores on Bank
Market Value? Evidence from the U.S. Banking Industry. Sustainability, 14, 9527, https://doi.
org/10.3390/su14159527.

European Banking Authority (EBA), 2021, Report on management and supervision of ESG risks
for credit institutions and investment firms, https://www.eba.europa.eu/sites/default/docu-
ments/files/document_library/Publications/Reports/2021/1015656 /EBA%20Report%20
on%20ESG%?20risks%20management%20and%20supervision.pdf (dostep 5.03.2023).

European Banking Authority (EBA) (2022). EBA publishes binding standards on Pillar 3 di-
sclosures on ESG risks, https://www.eba.europa.eu/eba-publishes-binding-standards-pilla-
r-3-disclosures-esg-risks (dostep 5.03.2023).

European Banking Authority (EBA) (2023). 0-SlIs, Other Systemically Important Institutions,
https://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/other-systemically-important-institu-
tions-o-siis- (dostep 5.03.2023).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

European Central Bank (ECB) (2022). ECB Banking Supervision launches 2022 climate risk
stress test, https://www.bankingsupervision.europa.eu/press/pr/date/2022/html/ssm.
pr220127~bd20df4d3a.en.html?utm_source=ecb_twitter&utm_campaign=220127_pr_cli-
mate_stress_test (dostep 5.03.2023).

European Central Bank (2022). Financial Stability Review, November, https://www.ecb.eu-
ropa.eu/pub/pdf/fsr/ecb.fsr202111~8b0aebc817.en.pdf (dostep 5.03.2023).

European Securities and Markets Authority (ESMA) (2022). Sustainable Finance Roadmap
2022-2024, https://www.esma.europa.eu/policy-activities/sustainable-finance/sustaina-
ble-finance-roadmap-2022-2024 (dostep 5.03.2023).

European Systemic Risk Board (ESRB) (2021). Climate-related risk and financial stability,
https://www.esrb.europa.eu/pub/pdf/reports/esrb.climateriskfinancialstability =~ (dostep
5.03.2023).

Financial Stability Oversight Council (FSOC), 2021. Report on Climate-Related Financial
Risk 2021, https://home.treasury.gov/system/files/261/FSOC-Climate-Report.pdf (dostep
5.03.2023).

Finger M., Gavious L., Manos R. (2018). Environmental risk management and financial perfor-
mance in the banking industry: A cross-country comparison, ,Journal of International Finan-
cial Markets, Institutions and Money”, 52.

Fioravante G.E., Polato M., Palmieri E. (2023). Loan origination and monitoring guidelines:
how ESG indicators affect firms’ probability of default?, [w:] New Perspectives on Value and
Performance: Inclusive Finance and the ESG premium, red. P. Wachtel, G. Ferri, E. Miklaszew-
ska, Palgrave.

Gangi F, Meles A, D’Angelo E., Daniele L.M. (2019). Sustainable development and corporate
governance in the financial system: Are environmentally friendly banks less risky?, ,Corporate
Social Responsibility and Environmental Management”, 26.

Gillan S.L., Koch A, Starks L.T. (2021). Firms and social responsibility: A review of ESG and CSR
research in corporate finance, ,Journal of Corporate Finance”, 66, 101889.

Goczek L. (2012). Metody ekonometryczne w modelach wzrostu gospodarczego, ,Gospodarka
Narodowa”, t. 10, nr 254.

Gorka J., Kuziak K. (2022). Volatility Modeling and Dependence Structure of ESG and Conven-
tional Investments, Risks, 10, 20, https://doi.org/10.3390/risks10010020.

Gronowska A. (2021). Wptyw nadzoru ostroznosciowego na stabilnos¢ finansowq bankéw
w wybranych krajach Europy, ,Bezpieczny Bank”, 83(2), 32-58, https://doi.org/10.26354/
bb.2.2.83.2021.

Hans-Jiirgen A., Golsch K., Schmidt A.-W. (2013). Applied Panel Data Analysis for Economic
and Social Surveys, Springer Berlin, Heidelberg, Berlin, https://doi.org/10.1007 /978-3-642-
32914-2.

International Financial Reporting Standards Foundation, IFRS (2022). ISSB receivers global
response on proposed sustainability disclosure standards, https://www.ifrs.org/news-an-
d-events/news/2022/08/issb-receives-global-response-on-proposed-sustainability-disclo-
sure-standards/ (dostep 5.03.2023).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

International Monetary Fund. (2022). Global Financial Stability Report, https://www.
imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2022/04/19/global-financial-stability-report-a-
pril-2022 (dostep 5.03.2023).

Iwanicz-Drozdowska M., Smaga P, Witkowski B. (2017). Role of Foreign Capital in Stability
of Banking Sectors in CESEE Countries, ,Czech Journal of Economics and Finance (Finance
a uver)”, Charles University Prague, Faculty of Social Sciences, 67(6), 492-511, pazdziernik,
http://journal.fsv.cuni.cz/storage/1397_492_-_511_drozdowska_final_issue_6_2017.pdf

Izcan D., Bektas E. (2022). The Relationship between ESG Scores and Firm-Specific Risk of Eu-
rozone Banks, Sustainability, 14, 8619, https://doi.org/10.3390/su14148619.

Jajuga K., Karas M., Kuziak K., Szczepaniak W. (2017). Ryzyko systemu finansowego, Materiaty
i Studia, 329, National Bank of Poland, https://www.nbp.pl/publikacje/materialy_i_studia/
ms329.pdf (dostep 6.10.2022).

Jung H., Engle R.F, Berner R. (2021). Climate Stress Testing. FRB of New York Staff Report
Nr 977, Rev. June 2022, http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3931516 (dostep 5.03.2023).

Kil K. (2018). Wpltyw restrykcyjnosci regulacji nadzorczych na stabilno$¢ bankéw spétdziel-
czych w krajach Unii Europejskiej, Zeszyty Naukowe UEK, 2(974), 185-205, https://doi.
org/10.15678/ZNUEK.2018.0974.0211.

Kil K., Miklaszewska E., Idzik M. (2021). How the COVID-19 Pandemic Affects Bank Risks and
Returns: Evidence from EU Members in Central, Eastern, and Northern Europe, Risks 9, 180,
https://doi.org/10.3390/risks9100180.

Kim S., Lee G., Kang H.-G. (2021). Risk management and corporate social responsibility, ,Stra-
tegic Management Journal”, 42.

Koztowski L. (2016). Banki spotdzielcze a deponenci. Empiryczna analiza oddziatywan dyscy-
plinujgcych, Poltext, Warszawa.

KPMG International Limited (2022). Big shifts, small steps Survey of Sustainability Reporting
2022, KPMG International, October 2022, https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmg/
xx/pdf/2022/10/ssr-small-steps-big-shifts.pdf (dostep 24.04.2023).

KPMG International Limited (2022). IFRS announce new ESG reporting standard. https://
home.kpmg/dp/en/home/insights/2021/10/ifrs-announce-new-esg-reporting-standard.
html (dostep 05.03.2023).

Kubinska E. (2017), Podstawy teorii wyceny, [w:] ]. Czekaj (red. nauk.), Rynki, instrumenty
i instytucje finansowe, Wydawnictwo Naukowe PWN, wyd. II, Warszawa.

Kulinska-Sadtocha E. (2022). Regulacje ostroznosciowe oraz dziatania nadzorcze zwigzane
z ryzykami ESG - problemy i wyzwania w opinii przedstawicieli bankéw i ogniw sieci bezpie-
czenstwa, ,Bezpieczny Bank”, 88(3), 160-174, https://doi.org/10.26354/bb.7.3.88.2022.

La Torre M., Leo S., Panetta I.C. (2021). Banks and environmental, social and governance dri-
vers: Follow the market or the authorities?, Corp Soc Responsib Environ Manag., 28, 1620-
1634, https://doi.org/10.1002/csr.2132.

Lee D.D., Faff R.W. (2009). Corporate sustainability performance and idiosyncratic risk: A glo-
bal perspective, ,Financial Review”, 44.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Liberadzki K., Liberadzki M. (2022). Aspekty regulacyjne finansowania zréwnowazonej dzia-
talnosci banku. Zielone instrumenty kapitatowe, ,Bezpieczny Bank”, 87(2), 25-46, https://doi.
org/10.26354/bb.2.2.87.2022.

Liu W, Shao X., De Sisto M., Li W.H. (2021). A new approach for addressing endogeneity issues
in the relationship between corporate social responsibility and corporate financial performan-
ce, ,Finance Research Letters”, 39, 101623.

Laszek A., Hotda P. (2023). Zmiany klimatyczne a sektor bankowy: Co rosnqca presja konsu-
mentéw i regulatoréw oznacza dla bankéw, ,Bezpieczny Bank”, 89(4), 53-73, https://doi.
org/10.26354/bb.3.4.89.2022.

Marcinkowska M. (2022). Préby wigczenia ryzyka ESG do unijnych regulacji ostroznosciowych
dla bankoéw, ,Bezpieczny Bank”, 88(3), 35-65, https://doi.org/10.26354/bb.2.3.88.2022.

Menicucci E., Paolucci, G. (2023). ESG dimensions and bank performance: an empirical inve-
stigation in Italy, Corporate Governance, 23/3, 563-586, https://doi.org/10.1108/CG-03-
2022-0094.

Mure P, Spallone M., Mango F,, Marzioni S., Bittucci L. (2021). ESG and reputation: The case of
sanctioned Italian banks, ,Corporate Social Responsibility and Environmental Management”
28(1).

Narodowy Bank Polski, NBP (2023). Raporty o stabilnosci systemu finansowego, https://nbp.
pl/system-finansowy/raporty-o-stabilnosci-systemu-finansowego/ (dostep 1.06.2023).

Neitzert F, Petras M. (2022). Corporate social responsibility and bank risk, ,Journal of Busi-
ness Economics”, https://doi.org/10.1007/s11573-021-01069-2.

Nguyen M.S. (2021). Capital adequacy ratio and a bank’s financial stability in Vietnam, ,Banks
and Bank Systems”, 16(4), 61-71, https://doi:10.21511/bbs.16(4).2021.06.

Nieto M. (2017). Banks and Environmental Sustainability: Some Financial Stability Reflections,
International Research Centre on Cooperative Finance October, https://doi.org/10.2139/
ssrn.3082107.

Nizam E., Ng A, Dewandaru G., Nagayev R., Nkoba M.A. (2019). The impact of social and envi-
ronmental sustainability on financial performance: A global analysis of the banking sector,
,Journal of Multinational Financial Management”, 49, 35-53, https://doi.org/10.1016/j.mul-
fin.2019.01.002.

Nollet J., Filis G., Mitrokostaset E. (2015). Corporate social responsibility and financial perfor-
mance: A non-linear and disaggregated approach, Econ. Model, http://dx.doi.org/10.1016/
j.econmod.2015.09.019.

Noman A.H. Md., Chowdhury M.M., Chowdhury N.J., Kabir M.]., Pervin S. (2015). The Effect of
Bank Specific and Macroeconomic Determinants of Banking Profitability: A Study on Bangla-
desh, ,International Journal of Business and Management”, 10(6), https://doi.org/10.5539/
ijbm.v10n6p287.

OECD (2011). Sustainable OECD work on Development, https://www.oecd.org/green-
growth/47445613.pdf (dostep 29.06.2023).



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

ONZ (1987). Report of the World Commission on Environment and Development: Our Common
Future, https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/5987our-common-fu-
ture.pdf (dostep 29.06.2023).

Ottenstein P, Erben S., Jost S., Weuster C.W,, Ziilch H. (2022). From voluntarism to regulation:
effects of Directive 2014,/95/EU on sustainability reporting in the EU, ,Journal of Applied Acco-
unting Research”, 23(1), 55-98, https://doi.org/10.1108/JAAR-03-2021-0075.

Refinitiv Eikon (2022). Environmental, Social and Governance Scores from Refinitiv, maj,
https://www.refinitiv.com/content/dam/marketing/en_us/documents/methodology/refi-
nitiv-esg-scores-methodology.pdf (dostep 1.06.2022).

Refinitiv Eikon (2023). Baza danych, https://eikon.refinitiv.com (dostep 15.03.2023).

Renneboog L., Ter Horst |., Zhang C. (2011). Is ethical money financially smart? Nonfinancial
attributes and money flows of socially responsible investment funds, ,Journal of Financial In-
termediation”, 20, 562-588.

Report of the World Commission on Environment and Development (1987), https://digitalli-
brary.un.org/record/139811 /files/A_42_427-EN.pdf?In=en (dostep 29.06.2023).

Rogowski W,, Mesjasz C. (2012). Definicje stabilnosci finansowej, [w:] P. Urbanek (red.), Nad-
z0r korporacyjny a stabilno$¢ sektora finansowego, Wydawnictwo Uniwersytetu Lodzkiego,
Lodz.

Ruiz Blanco S. Romero S., Fernandez Feijoo B. (2022). Green, blue or black, but washing.

What company characteristics determine greenwashing?, ,Environment, Development and
Sustainability”, 24, 4024.4045, https://doi.org/10.1007/s10668-021-01602-x.

Sassen R., Hinze A.-K., Hardeck . (2016). Impact of ESG factors on firm risk in Europe, ,Journal
of Business Economics”, 86.

Scholtens B. (2006). Finance as a driver of corporate social responsibility, ,Journal of Business
Ethics”, 68.

Shakil M.H., Mahmood N., Tasnia M., Munim Z.H. (2019). Do environmental, social and gover-
nance performance affect the financial performance of banks? A cross-country study of emer-
ging market banks, ,Management of Environmental Quality”, 30(6), 1331-1344, https://doi.
org/10.1108/MEQ-08-2018-0155.

Smaga P. (2014). Pomiar stabilnosci finansowej i rola banku centralnego, ,Bezpieczny Bank”, 4(57),
Bankowy Fundusz Gwarancyjny, https://www.bfg.pl/wp-content/uploads/bb-457.2.pdf

Sohag K., Hammoudeh S., Elsayed A., Mariev 0., Safonova Y. (2022). Do geopolitical events
transmit opportunity or threat to green markets? Decomposed measures of geopolitical risks,
Energy Economics, 106068, https://doi.org/10.1016/j.enec0.2022.106068.

Szambelanczyk J.1iin. (2023). Debata redakcyjna ,Bezpiecznego Banku” na temat bezpieczen-
stwa finansowego, ,Bezpieczny Bank”,89(4), 8-28, https://doi.org/10.26354 /bb.1.4.89.2022.

Tol R.S.J. (2019). A social cost of carbon for (almost) every country, ,Energy Economics”, 83,
555-566, https://doi.org/10.1016/j.enec0.2019.07.006.

Toma P, Stefanelli V. (2022). What Are the Banks Doing in Managing Climate Risk? Empirical Evi-
dence from a Position Map, ,Ecological Economics”, 200 (October), 107530, https://doi.org/
10.1016/j.ecolecon.2022.107530.



Nr 2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

United Nations (1993). Agenda 21, Conference on Environment & Development Rio de Jane-
rio, Brazil, 3 to 14 June 1992, https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/
Agenda21.pdf (dostep 29.06.2023).

Wang Q.J., Wang H.J., & Chang C.P. (2022). Environmental performance, green finance and gre-
en innovation: What's the long-run relationships among variables?, ,Energy Economics”, 110
(Marzec), 106004, https://doi.org/10.1016/j.eneco.2022.106004.

Wong ].B., Zhang Q. (2022). Stock market reactions to adverse ESG disclosure via media chan-
nels, ,The British Accounting Review”, 54, 101045.

World Bank Group (2023). World Development Indicators, https://databank.worldbank.org
(dostep 27.03.2023).

Yuen MK, Ngo T, Le T.D.Q., Ho T.H. (2022). The environment, social and governance (ESG) ac-
tivities and profitability under COVID-19: evidence from the global banking sector, ,Journal of
Economics and Development”, 24(4), 345-364, https://doi.org/10.1108/JED-08-2022-0136.

Zhang X., Zhang S., Lu L. (2022). The banking instability and climate change: Evidence from
China, ,Energy Economics”, 106, 105787, https://doi.org/10.1016/j.eneco.2021.105787.



Nr2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Aneks

Tabela A. Lista krajéw i bankéw uwzglednionych w badaniu

Kraj Liczba bankéw Podmiot

Erste Group Bank AG

Austria 2
Raiffeisen Bank International AG

Belgia 1 Kbc Groep NV
Cypr 1 Bank of Cyprus Holdings PLC
Czechy 1 Komercni Banka as
Danske Bank A/S
Dania 3 Jyske Bank A/S
Sydbank A/S
Finlandia 1 Nordea Bank Abp
BNP Paribas SA
Francja 3 Credit Agricole SA

Societe Generale SA

Alpha Services and Holdings SA

Eurobank Ergasias Services and Holdings SA

Grecja 5 National Bank of Greece SA

Piraeus Financial Holdings SA

Turkiye Garanti Bankasi AS

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria SA

Banco de Sabadell SA

Hiszpania 5 Banco Santander SA

Bankinter SA

Caixabank SA

ABN Amro Bank NV

Holandia 2
ING Groep NV
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Tabela A. - cd.

Kraj Liczba bankéw Podmiot

Aib Group PLC

Irlandia 3 Bank of Ireland Group PLC

Permanent TSB Group Holdings PLC

Aareal Bank AG

Niemcy 3 Commerzbank AG

Deutsche Bank AG

Norwegia 1 DNB Bank ASA

Alior Bank SA

Bank Handlowy w Warszawie SA

Bank Millennium SA

Bank Polska Kasa Opieki SA

Polska 9 Getin Holding SA

ING Bank Slaski SA

mBank SA

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski SA

Santander Bank Polska SA

Portugalia 1 Banco Comercial Portugues SA

Banque Cantonale Vaudoise

Credit Suisse Group AG

EFG International AG

Szwajcaria 6
Julius Baer Gruppe AG

UBS AG

Valiant Holding AG

Skandinaviska Enskilda Banken AB

Szwecja 3 Svenska Handelsbanken AB

Swedbank AB

Wegry 1 OTP Bank Nyrt
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Tabela A. - cd.

Kraj Liczba bankéw Podmiot

Barclays PLC

Close Brothers Group PLC

HSBC Holdings PLC

Wielka Brytania 6
Lloyds Banking Group PLC

Natwest Group PLC

Standard Chartered PLC

Banca Mediolanum SpA

Banca Monte dei Paschi di Siena SpA

Banca Popolare Di Sondrio SpA

Wrtochy 7 Banco BPM SpA

Bper Banca SpA

Intesa Sanpaolo SpA

UniCredit SpA

Zr6dto: opracowanie whasne.

Tabela B. Statystyka dla zmiennych wykorzystanych w badaniu panelowym

Zmienna Srednia s?a(:lc;l::ll(:ise Min. Maks.
Z_SCORE 86,91 143,63 -2,25 1454,64
MLPS -0,37 8,66 -19,00 21,00
MLPS* 0,56 8,32 -22,00 17,00

FSI 0,19 0,08 -0,12 0,38
ROA 0,00 0,01 -0,12 0,04
ROE 0,02 0,63 -13,14 1,49

ctl 0,62 0,15 0,24 2,20
TCR 0,17 0,04 -0,05 0,43
TE_TA 0,07 0,03 -0,04 0,48
ESG 0,59 0,21 0,04 0,95
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Tabela B. - cd.
Zmienna Srednia s?a(:lc;l::ll(:ise Min. Maks.
ESG? 0,39 0,23 0,00 0,89
IL L 0,07 0,09 0,00 0,53
LLR L 0,04 0,05 0,00 0,26
NIM 0,02 0,01 -0,02 0,10
NII_OR 0,42 0,23 -0,08 5,06
AIR_IEA 0,04 0,02 0,00 0,14
LA TA 0,28 0,12 0,05 0,74
LA_DSTF 0,46 0,26 0,05 1,70
LA_DEPO 0,62 0,42 0,06 2,54
LOAN_D 0,02 0,16 -1,00 1,64
LOAN_TA 0,58 0,17 0,00 0,93
LOAN_DEPO 1,18 0,49 0,47 3,69
DEPO_D 0,04 0,14 -0,89 0,73
GDP_D 0,02 0,04 -0,11 0,24
C_GDP 0,96 0,36 0,28 2,16
CR 5 0,80 0,12 0,53 1,00
R IR -0,01 0,01 -0,04 0,04

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela C. Macierz korelacji dla zmiennych wykorzystanych w badaniu
Z_SCORE | MLPS A MLPS* FsI ROA ROE Ctl TCR | TETA
Z_SCORE 1,00

MLPS 0,36 1,00

MLPS* 0,32 0,75 1,00

FSI 0,03 0,08 0,52 1,00

ROA 0,15 0,49 0,54 0,49 1,00

ROE 0,06 0,18 0,24 0,25 0,50 1,00

ctl -0,13 -0,64 -0,45 0,09 -0,35 -0,08 1,00

TCR 0,04 0,22 0,38 0,24 0,25 0,22 -0,06 | 1,00
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Tabela C. - cd.

Z_SCORE | MLPS | MLPS* FSI ROA ROE Ctl TCR | TE.TA

TE_TA 0,09 0,23 0,08 0,16 0,33 0,18 -0,28 | 0,13 | 1,00
ESG -0,02 -0,14 0,09 0,05 -0,08 0,02 0,05 | 0,08 | -0,29
ESG2 -0,02 -0,18 0,08 0,08 -0,08 0,03 0,09 | 0,05 | -0,30
IL_L -0,12 -0,36 -0,61 -0,65 -0,34 -0,15 | -0,03 | -0,28 | 0,21
LLR L -0,13 -0,35 -0,60 -0,58 -0,30 -0,13 | -0,07 | -0,26 | 0,31
NIM -0,03 0,08 -0,08 -0,04 0,17 -0,02 | -0,24 | -0,25| 0,52
NII_OR -0,09 -0,10 0,21 0,30 0,01 0,07 0,19 | 0,05 | -0,04
AIR_IEA -0,08 0,06 -0,08 -0,08 0,10 -0,09 | -0,20 | -0,33 | 0,38
LA TA -0,12 -0,26 0,28 0,76 0,11 0,09 0,24 | 0,19 | -0,15

LA DSTF -0,09 -0,20 0,32 0,55 0,07 0,09 020 | 0,22 | -0,32
LA_DEPO -0,11 -0,24 0,24 0,41 0,00 0,05 0,19 | 0,15 | -0,38

LOAN_D 0,05 0,20 0,17 0,15 0,27 0,09 -0,05 | 0,02 | -0,08

LOAN_TA 0,12 0,35 -0,29 -0,65 -0,01 -0,06 | -0,31 | -0,19 | 0,21

LOAN.

DEPO_ 0,01 0,20 -0,05 -0,69 -0,14 -0,06 | -0,19 | 0,11 | -0,25

DEPO_D 0,03 0,14 0,10 0,13 0,24 0,12 -0,06 | 0,11 | 0,02

GDP_D 0,10 0,11 0,19 0,19 0,28 0,19 0,02 | 0,14 @ 0,24

C_GDP 0,00 0,05 0,10 -0,13 -0,17 -0,04 0,10 | 0,05 | -0,44

CR.5 -0,05 -0,05 -0,04 -0,37 -0,30 -0,09 0,05 | 0,14 | -0,36

R_IR 0,08 0,09 -0,03 -0,06 0,12 0,03 -0,03 |-0,14 | 0,21
ESG ESG2 IL_L LLR L NIM | NILLOR |AIR_IEA LA_TA|LA_DSTF

ESG 1,00

ESG2 0,98 1,00

IL_L -0,09 -0,11 1,00

LLR_L -0,13 -0,14 0,94 1,00

NIM -0,20 -0,20 0,25 0,35 1,00

NII_LOR 0,07 0,10 -0,17 -0,18 -0,21 1,00

AIR_IEA -0,10 -0,09 0,20 0,29 0,85 -0,15 1,00

LA TA 0,17 0,21 -0,33 -0,31 -0,24 0,37 -0,20 | 1,00

LA DSTF 0,31 0,33 -0,35 -0,36 -0,36 0,32 -0,24 | 0,87 | 1,00
LA_DEPO 0,32 0,35 -0,28 -0,29 -0,37 0,30 -0,22 | 0,79 | 095

LOAN_D -0,11 -0,11 -0,15 -0,18 -0,03 0,02 -0,08 | 0,06 | 0,01
LOAN_TA -0,35 -0,39 0,35 0,35 0,29 -0,35 0,21 |-0,83 | -0,84
LoAN 0,02 -0,01 0,10 0,04 -0,17 -0,17 | -0,06 | -0,44 | -0,10

DEPO
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Tabela C. - cd.

Z_SCORE | MLPS | MLPS* FSI ROA ROE Ctl TCR | TE.TA

DEPO_D -0,03 -0,03 -0,06 -0,06 -0,08 0,05 -0,12 | 0,03 | -0,05
GDP_D -0,14 -0,14 -0,13 -0,09 0,05 0,02 -0,01 | 0,02 | -0,01
C_GDP 0,07 0,11 -0,13 -0,21 -0,40 0,10 -0,27 | 0,09 | 0,18
CR5 0,13 0,11 0,19 0,09 -0,28 -0,05 | -0,22 | -0,12| 0,01
R_IR -0,21 -0,21 0,22 0,23 0,16 -0,01 0,20 |-0,07 | -0,10

LA_DEPO | LOAN_D | LOAN_TA III)OEAP% DEPO_D | GDP.D | C.GDP | CR.5 | RIR

LA_DEPO 1,00

LOAN_D -0,02 1,00

LOAN_TA -0,80 0,07 1,00

LOAN.

DEPO_ 0,03 -0,04 0,38 1,00

DEPO_D -0,09 0,70 0,03 -0,13 1,00

GDP_D -0,05 -0,10 0,02 -0,10 -0,15 1,00

C_GDP 0,24 0,01 -0,12 0,30 -0,04 -0,25 1,00

CR.5 0,06 -0,11 0,01 0,32 -0,07 -0,10 0,54 | 1,00

R_IR -0,10 0,04 0,15 -0,04 0,03 -0,06 | -0,13 | -0,11| 1,00

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela D. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej TCR

0,559%%* 0,559%** 0,564%** 0,563%**
Lag DERVAR (0,096) (0,096) (0,097) (0,095)
5C 0,057** 0,067+ 0,069** 0,07**
(0,026) (0,031) (0,03) (0,03)
5562 -0,055%* -0,065%* -0,072%* -0,073%**
(0,024) (0,028) (0,028) (0,028)
- $okok - *okk
L B 0,048 B 0,035
(0,014) (0,012)
-0,085%** -0,072%*
LLR L (0,028) h (0,028) h
-0,118 -0,026 -0,051
NIM h (0,125) (0,129) (0,119)
-0,086
AIR_IEA ’ - - -
- (0,073)
-0,005 -0,003 -0,005 -0,006
NILOR (0,004) (0,005) (0,003) (0,003)
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Tabela D. - cd.
0,007*
LA_DEP - ! - -
LDEPO (0,004)
-0,043*** -0,042%+*
LOAN_TA h h (0,013) (0,013)
0,044%**
LA TA (0,015) - - -
0,01 0,014 0,015
DEPOD (0,009) h (0,009) (0,01)
-0,001
LOAN_D - (0,006) - -
0,013%** 0,007* 0,014%** 0,014%**
LOAN_DEPO (0,005) (0,004) (0,005) (0,005)
* * * *
GDP.D 0,132 0,126 0,131 0,128
(0,073) (0,076) (0,074) (0,072)
CRS 0,025%* 0,024** 0,018* 0,019*
- (0,011) (0,012) (0,011) (0,011)
CGDP -0,001 0,002 0,002 0,002
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
R IR 0,084 0,082 0,091 0,086
- (0,114) (0,109) (0,112) (0,112)
Liczba obserwacji 655 654 655 654
AR(1) 0 0 0 0
AR(2) 0,548 0,578 0,514 0,516
Hansen 0,204 0,129 0,163 0,124

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela E. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej TE_TA

0,679%* 0,685+ 0,679%** 0,67%*
Lag_DEPVAR ! ! ! !
ag-DERV: (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
. 0,034* 0,03%* 0,032%* 0,033**
(0,02) (0,014) (0,015) (0,015)
- * - *k - * _ *k
1562 0,034 0,028 0,029 0,03
(0,02) (0,014) (0,015) (0,015)
0,02* 0,021*
IL_L - -
- (0,012) (0,011)
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Tabela E. - cd.
0,048** 0,038*
LLR L - -
- (0,023) (0,023)
skokok kkk keksk
NIM ~ 0,416 0,403 0,427
(0,122) (0,127) (0,122)
0,193***
AIR_IEA (0,071) - - -
0,001 0,002 0,002 0,002
NILOR (0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
-0,001
LA_DEP - ’ - -
- 0 (0,002)
0,005 0,004
LoANTA h h (0,005) (0,005)
-0,009
lATA (0,007) h B h
-0,012 -0,012 -0,012
DEPO_D -
0. (0,016) (0,016) (0,016)
-0,009
LOAN_D - (0,013) - -
-0,002 0 -0,002 -0,001
LOAN_DEPO (0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
GDP D 0,144*** 0,14%** 0,141%** 0,147***
- (0,052) (0,052) (0,048) (0,051)
CR 5 -0,019** -0,019** -0,016** -0,018**
- (0,008) (0,007) (0,007) (0,008)
k% * *
C GDP 0,004 0,006 0,005 0,005
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003)
RIR 0,192%** 0,2171%** 0,22%** 0,22%**
- (0,056) (0,055) (0,058) (0,057)
Liczba obserwacji 658 656 658 656
AR(1) 0,001 0,002 0,001 0,001
AR(2) 0,187 0,258 0,173 0,214
Hansen 0,133 0,169 0,115 0,131

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji I rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie wihasne.
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Tabela F. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej Z-score

0,679%** 0,685%** 0,679%** 0,67%%*
Lag DERVAR (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
£SG 114,933 107,83 111,721 115,164
(172,787) (180,711) (172,168) (173,758)
5562 -81,945 -74,507 -73,078 -75,747
(178,05) (184,388) (170,469) (171,586)
L B -183,97** B -194,141%*
- (83,683) (92,45)
-387,348** -399,04**
LIR L (165,633) h (178,894) h
NIM B -520,58 -285,241 -447,87
(422,948) (436,464) (459,873)
-456,806
AlR_IEA (306,904) h h h
NII OR -31,613* -38,995* -38,691** -38,457*
- (16,16) (22,41) (19,034) (19,707)
-36,309**
LA DEP - ’ - -
_DEPO (17,889)
95,767 98,05
LOAN_TA h h (73,16) (74,83)
-181,656**
LA A (86,485) - h B
-25,458 -20,719 -22,158
DEPO_D (39,968) h (40,13) (39,815)
-21,348
LOAN_D - (28.215) - -
-16,797 5,424 -10,382 9,315
LOAN_DEPO (16,156) (9,564) (17,193) (17,36)
P D 162,404 125,567 149,478 122,762
- (139,644) (132,466) (131,532) (134,038)
CR 5 -84,953* -65,687* -55,695 -48,091
- (44,358) (39,211) (37,619) (36,684)
¢ Cpp 37,985 33,884 32,319 31,863
- (25,431) (24,863) (23,92) (23,549)
R IR 1540,875%** 1478,49%* 1424,848%** 1428,377%**
- (556,069) (536,458) (518,855) (520,763)
Liczba obserwacji 652 651 652 651
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Tabela F. - cd.

AR(1) 0,01 0,01 0,01 0,011
AR(2) 0,396 0,401 0,414 0,419
Hansen 0,08 0,074 0,077 0,073

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

s3 uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela G. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej MLPS

0,679%%* 0,685*+* 0,679%%*
Lag DEPVAR (0,059) (0,052) (0,053)
. 25,776%* 24,875%* 24,751%%
(8,42) (8,057) (8,118)
0 -25,029%#+ -22,965%+* -24,392%
(7,99) (7,63) (7,615)
30,712 47,705
NIM -
(33,526) (35,299)
24,055
AIR_IEA (2108) - -
3,704 3,224 1,31
NILOR (2,711) (2,816) (2,627)
-2,174%*
LA_DEPO - (0933) -
-7,786%*
LATA (3.455) - -
6,170 6,492%%*
DEPOD (2,143) h (2,059)
6,914%%*
LOAN_D - 2.106) -
1,336 2,097+ 31,582+
LOAN_DEP ’ ’ ’
OAN_DEPO (1,088) (1,12) (16,285)
34,116% 35,666** -6,466
GDP_D (16,534) (16,221) (4,144)
R 5 -6,97* -5,841 44,448
- (4,242) (4,024) (26,755)
3,97+ 3,65%* -0,114
C.GDP (1,498) (1,481) (0,863)




Nr2(91) 2023 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Tabela G. - cd.
RIR 35,234 41,194* 3,718%*
- (26,456) (24,74) (1,561)
Liczba obserwacji 646 646 646
AR(1) 0 0 0
AR(2) 0,253 0,174 0,323
Hansen 0,487 0,529 0,415

*** {stotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotnos$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sa uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zré6dto: opracowanie witasne.

Tabela H. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej MLPS*

0,603%** 0,584+ 0,596***
Lag_DEPVAR (0,054) (0,057) (0,054)
£SG 20,121 %%+ 22,039%%* 20,598%**
(6,654) (6,349) (6,993)
_ skoksk - skoksk _ skksk
5562 17,151 18,959 16,913
(6,079) (5,865) (6,315)
31,236 19,88
NiM B (31,521) (27,739)
16,65
AIR_IEA (16516) - -
5,481 % 7,346+
NILOR -
-0 (2,649) (2,519)
1,724%
LA_DEPO - (0.763) -
5,233%*
LA_TA (2,508) - -
5,598* 2,79
DEPOD (2,906) h (2,294)
3,24 3,061
LoAND (2,431) (2,109) h
0,369 -0,333 -0,15
LOAN_DEPO (0,945) (0,961) (0,945)
34,815%* 36,665%* 37,311%%*
GDPD (14,077) (14,286) (14,304)
CR 5 -0,675 -0,781 -1,036
(3,246) (3,313) (3,333)
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Tabela H. - cd.
2,279** 2,522%* 2,57**

C.GDP (1,153) (1,255) (1,284)
RIR 18,438 22,665 16,408

- (23,027) (23,173) (23,245)
Liczba obserwacji 646 646 646
AR(1) 0 0 0
AR(2) 0,058 0,059 0,054
Hansen 0,091 0,121 0,118

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sa uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela I. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej FSI

0,726%* 0,686%* 0,614%%*
Lag DERVAR (0,106) (0,122) (0,118)
£se -0,035 -0,02 0,019
(0,052) (0,055) (0,044)
0,049 0,017 -0,034
Esez (0,048) (0,05) (0,042)
0,009 0,222
NIM - (0,173) (0,132)
-0,129
AIR_IEA ’ - -
- (0,104)
0,031%* 0,026* 0,013
NILOR (0,016) (0,014) (0,008)
-0,139%%*
LOAN_TA - - (0,046)
0,026%*
LA_DEPO - (0,012) -
0,047 0,059%*
DEPO.D -
0. (0,026) (0,023)
-0,015
LOAN_D - (0.025) -
0,347%* 0,349%* 0,346%*
GDPD (0,146) (0,154) (0,126)
RS -0,049 -0,059 -0,067
(0,045) (0,041) (0,041)
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Problemy i poglady

Tabela L. - cd.
0,002 0,001 0,006

C.GDP (0,008) (0,008) (0,009)
R IR -0,002 0,126 0,097

- (0,14) (0,132) (0,122)
Liczba obserwacji 650 650 650
AR(1) 0 0 0
AR(2) 0,156 0,133 0,151
Hansen 0,607 0,428 0,362

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu; AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sa uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Tabela J. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej ROA

0,679% 0,685%* 0,679% 0,67*%*
Lag DERVAR (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
G 0,007 0,013 0,008 0,009
(0,011) (0,01) (0,009) (0,01)
5562 -0,007 -0,011 -0,008 -0,009
(0,009) (0,008) (0,008) (0,008)
-0,033%** -0,033%**
IL.L - (0,009) - (0,01)
-0,062%%* -0,067%*
LLR L - -
B (0,018) (0,019)
skoksk kkk keksk
NIM ) 0,144 0,182 0,157
(0,056) (0,052) (0,049)
0,083**
AIR_IEA (0,034) - - -
-0,002 -0,001 -0,002 -0,002
NILOR (0,004) (0,005) (0,005) (0,005)
0,001
LA_DEPO - (0.001) - -
-0,005 -0,004
LOANTA h h (0,004) (0,003)
0,005
LA_TA (0,005) - - -
0,023 %+ 0,023 %+ 0,024%+
DEPO_D -
0. (0,006) (0,006) (0,006)
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Tabela J. - cd.
0,016%**
LOAN_D - ! - -
OAN. (0,006)
0,001 0 0,001 0,001
LOAN_DEPO (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
*k k% k% k%
GDP D 0,104 0,108 0,104 0,099
(0,051) (0,052) (0,05) (0,049)
CR 5 -0,013** -0,011** -0,014** -0,012%*
- (0,005) (0,005) (0,005) (0,005)
CGDP 0,002 0,002 0,002 0,002
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
RIR 0,074** 0,107*** 0,091 %** 0,09**
- (0,035) (0,038) (0,034) (0,036)
Liczba obserwacji 658 656 658 656
AR(1) 0,024 0,061 0,026 0,037
AR(2) 0,086 0,134 0,091 0,079
Hansen 0,048 0,102 0,054 0,035

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.

AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Warto$ci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)
sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie whasne.

Tabela K. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej ROE

0,679%* 0,685 %+ 0,679%* 0,67%%*
Lag_DEPVAR ! ! ! !
ag_DERV: (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
G -0,514 -0,255 -0,357 -0,345
(0,425) (0,381) (0,406) (0,413)
5562 0,69 0,461 0,523 0,516
(0,494) (0,413) (0,432) (0,437)
-0,323 -0,337
fL.L B (0,346) B (0,352)
-0,498 0,7
LLR L - -
- (0,69) (0,615)
0,598 1,569 1,319
NiM h (1,596) (1,512) (1,426)
-1,918
AIR_IEA 2144) - - -
0,101 0,131 0,118 0,117
NII_OR
-0 (0,166) (0,178) (0,175) (0,174)
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Tabela K. - cd.
0,033
LA_DEP - ’ - -
LDEPO (0,039)
-0,142 -0,129
LOAN_TA h - (0,121) (0,124)
0,11
LATA (0,153) B - -
0,718** 0,787** 0,802**
DEPOD (0,363) h (0,393) (0,4)
0,418**
LOAN_D - (0,211) - -
0,038 0,004 0,05 0,044
LOAN_DEPO (0,027) (0,03) (0,035) (0,032)
6,202* 6,355* 6,136* 6,098*
GDP.D (3,393) (3,58) (3,354) (3,411)
CRS -0,386 -0,325 -0,359 -0,345
- (0,267) (0,237) (0,24) (0,244)
C GDP 0,087 0,124 0,127 0,132
(0,08) (0,095) (0,094) (0,097)
R IR 1,294 1,569 0,995 0,952
- (1,246) (1,22) (1,214) (1,125)
Liczba obserwacji 658 656 658 656
AR(1) 0,305 0,315 0,305 0,306
AR(2) 0,903 0,791 0,936 0,93
Hansen 0,094 0,035 0,112 0,082

*** istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji II rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testow statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sg uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zr6dto: opracowanie whasne.

Tabela L. Wyniki modelu panelowego - robustness check dla zmiennej zaleznej Ctl

0,679%** 0,685+ 0,679%** 0,67%+*
Lag_DEPVAR ! ! ! 4
ag-DERV: (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
. -0,37 -0,386 -0,357 -0,349
(0,322) (0,334) (0,326) (0,324)
1562 0,38 0,364 0,315 0,308
(0,285) (0,292) (0,285) (0,283)
0,199 0,252%*
IL_L - _
- (0,128) (0,125)
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Tabela L. - cd.
0,26 0,423
LLR L - -
- (0,265) (0,28)
-2,719 -2,836 -2,675
NIM h (1,867) (2,045) (1,926)
-1,368
AIR IEA (0,884) - - -
0,083 0,066 0,023 0,028
NILOR (0,081) (0,091) (0,093) (0,092)
0,026
LA_DSTF - ’ - -
LDS (0,031)
-0,158* -0,167*
LA_DEPO h h (0,093) (0,092)
0,068
LOAN_TA 01) - - -
-0,132%** -0,116** -0,113**
LA_TA ! - ! !
- (0,061) (0,057) (0,057)
-0,073*
DEPO._D - (0.044) - -
-0,047* -0,06** -0,041 -0,04
LOAN.D (0,025) (0,027) (0,026) (0,025)
0,559 0,612 0,559 0,626
LOAN.DEPO (0,554) (0,539) (0,554) (0,543)
0,038 0 -0,008 -0,03
GDPD (0,137) (0,14) (0,131) (0,131)
CRS -0,389 -0,777 -0,447 -0,521
- (0,584) (0,616) (0,612) (0,623)
R IR 0,015 0,015 0,013 0,016
- (0,042) (0,046) (0,044) (0,043)
C GDP 0,679%** 0,685*** 0,679%** 0,67***
- (0,059) (0,052) (0,053) (0,054)
Liczba obserwacji 657 655 657 655
AR(1) 0,002 0,001 0,002 0,001
AR(2) 0,079 0,041 0,072 0,069
Hansen 0,009 0,003 0,005 0,005

*#* istotno$¢ na poziomie 1%; ** istotno$¢ na poziomie 5%; *istotno$¢ na poziomie 10%.
AR(1) - test autokorelacji I rzedu. AR(2) - test autokorelacji Il rzedu. Odporne btedy standardowe (ro-
bust standard errors) w nawiasach. Wartosci p dla testéw statystycznych. Efekty czasowe (year dummies)

sa uwzglednione, ale nie sa raportowane.

Zrédto: opracowanie wtasne.



