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DETERMINANTY WYCENY RYNKOWEJ
SEKTORA BANKOWEGO W DOBIE KRYZYSU

Streszczenie: Autorzy podjeli w artykule kwestic wyceny rynkowej sektora bankowego
w Europie w dobie kryzysu. Poddano analizie czynniki mogace mie¢ wplyw na wspomniang
warto$¢. Badanie zostato przeprowadzone dla wybranych bankéw europejskich na koniec
2010 r. W celu weryfikacji wptywu kredytow miedzybankowych, zysku (straty) netto oraz
kapitatu wlasnego na kapitalizacje rynkowa wykorzystano metode najmniejszych kwadratow.
Statystycznie istotny wptyw na wyceng rynkowa ma zysk(strata) netto oraz kapital wlasny
spolki.

Stowa kluczowe: kapitalizacja rynkowa, kapitat wiasny, zysk netto.

1. Wstep

Kryzys zmienit funkcjonowanie instytucji finansowych, na rynku pojawita si¢ oba-
wa niewyptacalnos$ci niektorych instytucji sektora bankowego, czego konsekwencja
byl brak zaufania bankéw do siebie nawzajem, powstawanie strat w wynikach finan-
sowych, masowa interwencja rzadow, jak i szerokie zachwianie zaufania klientow
do tego sektora. Dlatego dla autorow zastanawiajace byto, czy wycena spétek ban-
kowych przez rynek moze by¢ uzalezniona od zmiennych, takich jak:
— pozyczki na rynku migdzybankowym,
— kapital wlasny banku,
— zysk (strata) netto.

Wedtug najlepszej wiedzy autorow badania w sformutowanych powyzej obsza-
rach nie zostaty do tej pory przeprowadzone.

2. Wycena rynkowa banku i jej determinanty

Kapitalizacja rynkowa okresla wartos¢ rynkowa spotki. Jest to iloraz wszystkich
wyemitowanych przez spotke akcji i ich aktualnej wyceny rynkowej. Wycena zo-
rientowana na wartos¢ rynkowa opiera si¢ na funkcjonujacym w sposob zorganizo-
wany w formie gieldy, ptynnym rynku kapitalowy oraz na dziatajacych na nim
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uczestnikach, ktorzy dostarczajg kapitatu niezbednego spotkom do ich funkcjono-
wania'. Wskaznik kapitalizacji jest realng oceng funkcjonowania danej spotki. Duzy
wplyw moze mie¢ na t¢ zmienng okres prowadzenia dziatalnosci. Narys. 1 przedsta-
wiono zmiang¢ warto$ci kapitalizacji wybranych bankéw w latach 2007-2010.
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Rys. 1. Zmiana wielko$ci kapitalizacji wybranych bankéw na koniec II kwartatu 2007,
II kwartatu 2009 i IV kwartatu 2010 (w min EUR)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z Reuters Eikon.

Na koniec I kwartatu 2007 r., gdy panowata hossa na rynkach zardéwno europe;j-
skich, jak 1 $wiatowych, kapitalizacja dla wszystkich wybranych do badania bankow
byla znacznie wyzsza niz w pozostatych latach. Mozna zaobserwowacé, ze czasy
kryzysu zwerytfikowaly wyceng rynkowa spotek z sektora bankowego.

Przez kapital wlasny banku rozumie si¢ fundusze wtasne, ktore obejmujg srod-
ki finansowe nalezace do banku (jego witascicieli). Zwykle stanowia one mniej niz
10% sumy bilansowej, pozostate srodki na prowadzenie dziatalnosci finansowanej
stanowig kapitat obcy. Intepretujac t¢ zmienng, mozna przyjac, ze im wyzszy kapitat
wlasny spoiki, tym wyzsza wycena rynkowa, co za tym idzie — wyzsza kapitalizacja.

' G. Brosel, M. Jurgen, Wycena przedsigbiorstwa, Wyd. Oficyna, Warszawa 2011, s. 17.
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Rys. 2. Zysk przed opodatkowaniem sektora bankowego UE w mld EUR w latach 2008-2009.
Zrodto: European Central Bank EUROSYTEM, praca zbiorowa, EU Banking Structures, Frankfurt

am Main 2010.
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Legenda: EL — Grecja; IE — Irlandia; LV — Lotwa; SI — Stowenia; NL — Holandia; AT — Austria;
DE — Niemcy; DK — Dania; UK — Wielka Brytania; ES — Hiszpania; BE — Belgia; SE — Szwecja; HU —
Wegry; FR — Francja; CY — Cypr; PT — Portugalia; LU — Luksemburg; IT — Wlochy.

Rys. 3. Wykorzystanie pomocy publicznej dla sektora bankowego UE
(% aktywow sektora bankowego danego kraju na koniec 2009 r.)

Zrodto: European Commission, The effects of temporary State aid rules adopted in the context of the
financial and economic crisis, 2011.



40 Patrycja Chodnicka, Katarzyna Niewinska

Banki w latach 2008-2009 odnotowaly znaczne straty (rys. 2). Ewidencja ksig-
gowa w sektorze bankowym jest roztozona w czasie, co spowodowalo, ze tylko
czg$¢ strat zostata wykazana w sprawozdaniach. Znalazto to wyraz w kapitale ban-
kéw. W niektérych krajach wykorzystano pomoc publiczng (programy ptynno$cio-
we, gwarancje dla emisji obligacji, gwarancje warto$ci aktywow i rekapitalizacje,
z czego banki do konca 2010 roku efektywnie wykorzystaty 1,2 bln EUR)?. Wynik
interwencyjnej polityki panstwa w sektor bankowy zostat przedstawiony na rys. 3.

Programy pomocy skierowanej do poszczegdlnych bankow majg pozytywny
wplyw na wycene rynkowa akcji, przede wszystkim zmniejszajg koszty finansowa-
nia na rynku miedzybankowym i zwiekszajg rentownos¢ sektora®.

Jedna z form finansowania sektora bankowego sa krotkoterminowe pozyczki
migdzybankowe (zmienna pienigdze z rynku migdzybankowego) stosowane w celu
ograniczenia ryzyka utraty krotkoterminowej ptynnosci. W zwiazku z tym mozna
przewidywac, ze im wyzsza warto$¢ pozyskiwanego kapitatu na rynku miedzyban-
kowym, tym bardziej rozluzniona polityke kredytowg moze prowadzi¢ bank wobec
swoich klientow, ryzyko bowiem utraty ptynnosci minimalizuje przez finansowanie
sie pozyczkami miedzybankowymi.

Niekorzystna sytuacja rynkowa w latach 2007-2008 spowodowata brak zaufa-
nia w sektorze bankowym, co skutkowalo spadkiem wartosci transakcji na rynku
miedzybankowym?. Mozna zaktadaé, ze wysoka warto$¢ pienigdza pozyczonego
na rynku mi¢dzybankowym $wiadczy o zaufaniu rynku wobec danej spotki.

W 2010 r. odnotowano poprawe funkcjonowania rynku miedzybankowego, cho¢
nadal nie powr6cono do sytuacji sprzed kryzysu. Przejawia si¢ to miedzy innymi w
niskich limitach kredytowych, jakie banki oferujg sobie nawzajem, oraz ich niechgci
do podejmowania opisanego ryzyka. Wykorzystywane s3 obecnie glownie transak-
cje O/N, ktorych udziat w wartosci obrotow na rynku migdzybankowym przekracza
90%, podczas gdy w okresie ,,przedkryzysowym” przypadato na nie okoto 80% ob-
rotow’.

Rozwinigta dziatalno$¢ kredytowa® sektora bankowego przyczynia si¢ do wyz-
szego potencjalnego zysku. Dotychczasowe analizy wskazuja na wpltyw wyniku fi-
nansowego na warto$¢ wyceny rynkowej sektora bankowego.

2 K. Szymanski, Konsekwencje kryzysu zadluzenia w strefie euro dla europejskiego i polskiego
sektora bankowego, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, 2011, s. 14-15.

> P. Smaga, Powigzania migdzy sektorem bankowym, a kryzysem zadluzeniowym w strefie Euro,
Bezpieczny Bank, Warszawa, 2012, nr 3(48), s. 20.

4 J. Osinski (red.), Banki centralne wobec kryzysu ekonomicznego. Zrozumie¢ kryzys, Warszawa,
2010, nr 5, s. 11.

> A. Kotowicz, Raport o sytuacji bankow w 2010 roku, Komisja Nadzoru Finansowego, Warsza-
wa 2011.

¢ Przy uwzglednieniu restrykcyjnej polityki kredytowej zmierzajacej w kierunku ograniczenia
tzw. trudnych kredytow.
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Rys. 4. Podstawowe stopy bankow centralnych oraz wybrane stopy na rynku pienieznym
w latach 2005-2011 (w %)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Thomson Reuters Eikon, 2012.
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Rys. 5. Podstawowe stopy bankow centralnych oraz wybrane stopy na rynku pienigznym
w latach 2005-2011 (w %)

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z Thomson Reuters Eikon, 2012.
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W zwigzku z potrzeba ratowania gospodarki banki centralne w Europie w zna-
czacym stopniu obnizyly podstawowe stopy procentowe, oferujac tani i tatwy kredyt
dla bankow komercyjnych’.

Ostatnig analizowang zmienng jest wynik finansowy bankow. Mozna przyjac
zatozenie o dodatniej korelacji tej wartosci z kapitalizacjg rynkowa. Banki w trakcie
kryzysu odnotowaty straty lub niewielkie zyski w stosunku do tych z 2007 r. Banki
uniwersalne okazaty si¢ bardziej odporne na stres zwigzany z sytuacja w gospodarce
w owym czasie®.

3. Badanie korelacji determinantéw kapitalizacji rynkowej
sektora bankowego

W celu zweryfikowania opisanych powyzej zalozen wykorzystano dane pochodzace
z platformy Thomson Reuters Eikon dla wybranych przez autoréw instytucji finan-
sowych z sektora bankowego w Europie. Do obliczen statystycznych wykorzystano
program GRETL. Tabela 1 zawiera analizowane zmienne dla wybranych bankow
europejskich na koniec 2010 r.

Tabela 1. Kapitalizacja rynkowa, gotowka, zysk/strata netto oraz kapital wtasny wybranych bankow
w Europie w 2010 roku (w mln EUR)

. Pozyczki Zysk/strata Kapitat Kapitalizacja
Banki .
mi¢dzybankowe netto wlasny rynkowa
Cash_Due from Net_ Inco- Tota.l_ Mkt Cap
- - me Equity -
1 2 3 4 5
Erste Group Bank 5839 879 13114 12 720
Raiffeisen Bank International 4807 1 088 9338 7976
Dexia 2595 723 8 945 4800
COMMERZBANK 8053 1430 27 873 6510
Deutsche Postbank 3248 138 5623 4551
Dvb Bank 114 105 1142 1154
HSBC Trinkaus & Burkhardt 336 139 1290 2 530
Landesbank Berlin Holding 830 267 2710 4401
Banco de Sabadell 1254 380 5655 3705
Banco Popular Espanol 683 590 8203 5199
Banco Santander 77785 8181 75019 65 831
Bankinter 196 151 2 580 1 966
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria 19 981 4 606 35919 32 862
BNP Paribas 33 568 7 843 74 632 56 993
Credit Agricole 29 325 1263 45 667 22 737

7 A. Nowak, S. Nowak, A. Sopocko (red.), Rynki finansowo-ubezpieczeniowe w warunkach kry-
zysu, Wyd. Wydziatu Zarzadzania UW, Warszawa 2009, s. 13.

8 European Central Bank EUROSYTEM, praca zbiorowa, EU Banking Structures, Frankfurt am
Main 2010.
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1 2 3 4 5
Natixis 12 167 1732 20930 10 162
Societe Generale 14 081 3917 46 421 29 164
Alpha Bank 4124 86 5211 2030
National Bank of Greece 7530 406 10 071 5780
Bank of Ireland 1014 -614 7351 1985
Banca Carige 1732 177 3278 2 807
Banca Popolare dell Emilia Romagna 423 293 3250 2324
Banca Popolare di Milano Scarl 264 106 3843 1 086
Banca Popolare di Sondrio 127 135 1 844 1871
Credito Bergamasco 48 98 1360 1262
UniCredit 6414 1323 64 224 29 860
Unione di Banche Italiane 609 172 10 979 4186
Banco Espirito Santo 1 488 557 6310 3360
Banco Comercial Portugues 1484 345 5114 2716
Pohjola Pankki 1501 216 2376 2 866

Zrédo: opracowanie whasne na podstawie danych z Thomson Reuters Eikon, 2012.

Srednia kwota pozyczek migdzybankowych (Cash  Due from) w badanych

bankach wyniosta na koniec 2010 r. 8054 mln EUR i odchylata si¢ ona od $rednie;j
o 15 652,7 mln EUR. Minimalna warto$¢ pieniadza pozyczonego z rynku miedzy-
bankowego wynosita 48 min EUR, za$ najwyzsza wielkos$¢ tej zmiennej uksztat-
towata si¢ na poziomie 77 785 mIn EUR. Srednia wielko$¢ kapitatu wlasnego (To-
tal_Equity) dla analizowanych bankow jest rowna 17 009,1 mln EUR i odchyla si¢
$rednio 0 22 199 mIn EUR, za$ przecigtna kwota zysku netto wynosita 1,224 min
EUR i roznita $rednio o 1,224 min EUR. Najwigksza strata dla badanego okresu
wynosila 614 mln EUR, a najwyzszy zysk — 8 181 mIn EUR. Srednia warto$¢ kapi-
talizacji rynkowej w badanych bankach to 11 179,8 mln EUR. Wspétczynnik zmien-
nosci §wiadczy o bardzo silnym zréznicowaniu zbiorowosci.

Tabela 2. Statystyki opisowe, dla obserwacji z proby 1-30

Zmienna Srednia Mediana Min Max
Cash__ Due from 8 054,00 1 616,50 48,00 77 785,0
Net Income 122435 362,25 —614,00 8 181,0
Total Equity 17 009,10 6 830,50 1142,00 75 019,0
Mkt Cap 11 179,80 4293,72 1086,17 65 831,4

Zmienna Odchylenie WSpélCZyI}n.l k Skos$nosé¢ Kurtoza

standardowe zmiennos$ci
Cash__ Due from 15 652,70 1,94347 3,29746 11,46520
Net Income 2 139,47 1,74743 2,36495 4,61874
Total Equity 22 199,70 1,30517 1,62364 1,32769
Mkt Cap 16 361,50 1,46349 2,17481 3,91625

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GRETL 1.8.
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Do badania powyzej opisanych zatozen zastosowano Metod¢ Najmniejszych
Kwadratow. Zmienne niezalezne sg mocno skorelowane ze zmienng zalezng i sg wy-
soce skorelowane migdzy sobg, dlatego istotne bedq wyniki oceny wspotliniowosci
VIF (Variance Inflation Factor) — wspotczynnika podbicia wariancji. Obrazuje on
stopien zwigkszenia wariancji parametru przy zmiennych badanego modelu wsku-
tek wspotliniowos$ci zmiennych. VIF réwny 0 oznacza zupetny brak liniowosci, na-
tomiast VIF wigkszy od 10 oznacza istotne zakldcenia skonstruowanego modelu’.
Sktadnik losowy nie przyjmuje rozkladu normalnego. W zaistniatej sytuacji posta-
nowiono wykorzysta¢ dane zlogarytmowane!'’. Wowczas model przyjmuje nastepu-
jaca postac:

Iny :ﬁo +ﬁllnx1 + ,lenxz + ﬁ3lnx3 + &t,

gdzie: Iny — logarytm naturalny kapitalizacji rynkowej banku; Inx, — logarytm natu-
ralny gotowki w banku; Inx, —logarytm naturalny zysku/straty netto; Inx, — logarytm
naturalny kapitatu wlasnego; f, — stata w modelu; 8, f,, B, — oszacowane parametry;
et — sktadnik losowy.

Tabela 3. Wspotczynniki korelacji liniowej dla obserwacji z proby 1-30 (warto$¢ krytyczna
przy dwustronnym S-procentowym obszarze krytycznym rownym 0.3610 dla 30 obserwacji)

1 Cash Due 1 Net Income | 1 Total Equit | 1 Mkt Cap
1,0000 0,8387 0,8899 0,8807 1 Cash_ Due
1,0000 0,8952 0,9336 1 Net Income
1,0000 0,9182 1 Total Equit
1,0000 1_ Mkt Cap

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie GRETL 1.8.

Pienigdze pozyczone na rynku migdzybankowym silnie dodatnio wplywaja
na wartos$¢ kapitalizacji rynkowej. Zysk lub strata netto réwniez pozytywnie oddzia-
tuja na badang zmienng zalezng. Istnieje pozytywny zwiazek pomiedzy kapitatem
wiasnym i wyceng rynkowa analizowanych bankow.

 T. Kufel, Ekonometria. Rozwigzywanie probleméw z wykorzystaniem programu GRETL, Wyd.
PWN, Warszawa 2011, s. 65.

1" W modelu nie usuwano zmiennych wptywowych ani nietypowych ze wzglgdu na matg liczbe
obserwacji.
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Tabela 4. Estymacja KMNK dla wybranych 30 bankow europejskich.
Zmienna zalezna (Y): | Mkt Cap

Wspdtczynnik Blad stand. t-Studenta Wartos¢ p

Const 2,423260 0,6015630 4,0283 0,00046 kK
1 Cash  Due 0,109051 0,0785895 1,3876 0,17750

1 Net Income 0,411357 0,1104870 3,7231 0,00101 kokx
1_Total Equit 0,313003 0,1415460 2,2113 0,03638 *E
Sredn. aryt. zm. zaleznej 8,620657 Odch. stand. zm. zaleznej 1,157015
Suma kwadratoéw reszt 2,965174 Btad standardowy reszt 0,344394
Wsp. determ. R-kwadrat 0,920893 Skorygowany R-kwadrat 0,911400
F(3, 25) 97,009480 Warto$¢ p dla testu F 6,68¢—14
Logarytm wiarygodnosci —8,083995 Kryt. inform. Akaike’a 24,167990
Kryt. bayes. Schwarza 29,637170 Kryt. Hannana-Quinna 25,880870

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie GRETL 1.8.

Do oceny wptywu istotnosci zmiennych niezaleznych na zmienng zalezng wyko-
rzystano test #-Studenta przy zatozeniu poziomu ufnosci 95%. Wartos¢ p dla zmien-
nej zlogarytmowanej ,pieniadz z rynku miedzybankowego” wynosi 0,17750,
co $wiadczy o braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, zatem zmienna
1 Cash Due wptywa nieistotnie na model. Ostateczna posta¢ modelu to:

InMkt Cap = 2,04059 + 0,442388 InNet Income + 0,426638 InTotal Equity

Tabela 5. Estymacja KMNK dla wybranych 30 bankdéw europejskich.
Zmienna zalezna (Y): 1 Mkt Cap

Wspolezynnik Blad stand. t-Studenta Warto$¢ p

Const 2,040590 0,544055 3,7507 0,00089 | ***
1 Net Income 0,442388 0,110109 4,0177 0,00045 | ***
1 Total Equit 0,426638 0,117487 3,6314 0,00121 | ***
Srednia arytmetyczna 8,620657 Odchylenie standardowe 1,157015
zmiennej zaleznej zmiennej zaleznej

Suma kwadratow reszt 3,193546 Blad standardowy reszt 0,350469
Wsp. determ. R-kwadrat 0,914801 Skorygowany R-kwadrat 0,908247
F(2, 26) 139,5831 Wartos¢ p dla testu F 1,25¢-14
Logarytm wiarygodnoS$ci —9,159842 Kryt. inform. Akaike’a 24,31968
Kryt. bayes. Schwarza 28,42157 Kryt. Hannana-Quinna 25,60434

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie GRETL 1.8.

Wspdtczynnik determinacji wynosi 0,914801, co oznacza, ze rGwnanie wyjas-
nia zréznicowanie kapitalizacji rynkowej w 91,5%, za$ skorygowany wspotczynnik
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determinacji wynosi 0,908247 (réwnanie wyjasnia w 90,8% wariancje kapitaliza-
cji rynkowej). Model zatem nadaje si¢ do praktycznego wykorzystania. Wykona-
nie testu F-Snedecora umozliwia cato$ciowa oceng przydatnosci modelu ekonome-
trycznego. Przy wartosci p rownej 1,25e-14 nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy
zerowej, oszacowany model zawiera zmienne istotne. Wyniki testu na normalnos¢
rozktadu reszt przy wartosci p rownej 0,477803 1 wickszej od 0,05 oznaczajg, ze
sktadnik losowy ma rozktad normalny. Do badania heteroskedastycznosci reszt wy-
korzystano test White’a. Warto$¢ p dla tego testu wynosi 0,854273 i jest wicksza od
0,05, zatem w badanym modelu nie wystgpuje heteroskedastycznosc¢ reszt. Przepro-
wadzono rowniez wspominang ocen¢ wspotliniowosci VIF. Warto$¢ VIF dla zmien-
nej [ Net Income i zmiennej [ Total Equit jest mniejsza od 10, co nie wskazuje na
problem wspotliniowosci.

Na podstawie przeprowadzonej estymacji MNK okazato sie, ze jezeli logarytm
naturalny zysku netto wzrosnie (lub strata netto spadnie) o 1%, to mozna oczeki-
wac, ze logarytm naturalny kapitalizacji rynkowej banku wzrosnie $rednio o oko-
to 0,44%, zaktadajac ceteris paribus. Natomiast jezeli logarytm naturalny kapitatu
wiasnego banku wzrosnie o 1%, to wowczas mozna oczekiwaé, ze logarytm natu-
ralny kapitalizacji rynkowej banku wzro$nie przeci¢tnie o okoto 0,43%, zaktadajac
ceteris paribus. Blad standardowy reszt jest na poziomie 350 469 EUR.

4. Podsumowanie

Kryzys w sektorze bankowym wywolany byt przede wszystkim stosowaniem rozluz-
nionej polityki kredytowej, co w konsekwencji doprowadzito do probleméw zwigza-
nych z powstawaniem niesciggalnych kredytéw. Wysoka wycena rynkowa banko-
wych spolek akcyjnych, niemajgca odzwierciedlenia w wartosci ksiggowej tych
instytucji w okresie hossy gietdowej spowodowata jej korekte w okresie kryzysu.

Przeprowadzone badanie dowiodlo, Zze na wycene rynkowa bankow wptyw maja
jedynie kapitaty wlasne oraz wynik finansowy. Zwiazek pomiedzy tymi dwiema
analizowanymi zmiennymi jest dodatni. Nieistotna natomiast jest warto$¢ srodkow
finansowych pozyskiwanych w ramach pozyczek migdzybankowych. Zmienna ta
w krotkim okresie nie wptywa na wartos¢ kapitalizacji spotek. Kréotkoterminowe
pozyczki shuzg zatem jedynie sterowaniu krotkoterminowa plynnoscig sektora.
W efekcie przedstawione zalezno$ci mozna rozumie¢ jako zwiazek pomiedzy war-
toscig ksiegowa kapitatu wlasnego a warto$cig rynkowa tegoz to kapitalu. Wartos¢
wyniku finansowego netto jest §cisle zwiagzana z wartoscia ksiggowa kapitatu wlas-
nego, gdyz zysk zwigksza, a strata zmniejsza jego wartosc.

Zwraca si¢ uwage na potrzebe dokapitalizowania sektora w ostatnich latach jako
narzedzia ratowania bankow zagrozonych utrata ptynnosci. W efekcie ten instrument
poprawial kondycje spotek i po publikacji informacji o dokapitalizowaniu wptywat
na wartos¢ rynkowa sektora.
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DETERMINANTS OF MARKET VALUATION OF THE BANKING
SECTOR DURING THE RECENT FINANCIAL CRISIS

Summary: The authors of the article have taken the issue of market valuation of the banking
sector in Europe during the crisis. The paper analyses the factors that affect the value. The
research was conducted for selected European banks at the end of 2010. In order to verify the
impact of interbank loans, profit (loss), equity and market capitalization, the least-squares
method was used. The outcome shows that profit (loss) and shareholders’ equity of the
company have a significant effect on the market price. The article consists of four parts. In
the first and second chapter, the authors characterize market capitalization of banks before,
during and after the crisis and its determinants. The third part presents and analyses the linear
regression model. The final conclusions are shown in the last section of the article.

Keywords: market capitalization, equity, net income.



