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Streszczenie: Zjawiska zaobserwowane podczas globalnego kryzysu finansowego potwier-
dzity, ze struktura wlascicielska oddzialuje na polityke poszczegodlnych grup bankow.
W $wietle strukturalnych zmian zachodzacych w polskim systemie bankowym glownym ce-
lem artykutu jest zbadanie wptywu struktury wlasnosciowej na stabilno$¢ systemu bankowe-
go w Polsce. Z punktu widzenia rozwoju teorii finanséw kluczowe jest bowiem przeanalizo-
wanie, w jaki sposob i w jakim stopniu obecno$¢ na rynku bankoéw kontrolowanych przez
Skarb Panstwa niesie ryzyko dla stabilnego, zrownowazonego i efektywnego procesu posred-
nictwa finansowego. Z przeprowadzonej analizy wynika, Zze jednym z wiodacych determinan-
tow wzrostu akcji kredytowej w okresach kryzysu jest typ wlasnoséci bankow, a aktywnosc
kredytowa bankow panstwowych przejawia cechy antycykliczne.
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1. Wstep

Postepujacy proces globalizacji i deregulacji rynkow finansowych zapoczatkowany
w latach dziewigcdziesiatych ubieglego wieku doprowadzil do duzych zmian
w strukturze wlasnosciowej bankow. Zaréwno w krajach rozwinigtych, jak i rozwi-
jajacych si¢ udziat bankéw w posiadaniu zagranicznych witascicieli wzrost, podczas
gdy udziat bankow bedacych wlasnos$cia panstwa zmalat.

Globalny kryzys finansowy z lat 2008-2009 odwroécit powyzsza tendencje. Na
skutek koniecznosci pokrycia strat kapitatowych spotek dominujacych i obowiazku
spetnienia nowych, surowszych norm kapitatowych i ptynnosciowych czgs¢ trans-
granicznych grup bankowych skupita si¢ na rynkach macierzystych i ograniczyla
dziatalnos¢ poza granicami kraju pochodzenia. Jednoczesnie wiele bankow przecho-
dzacych trudnosci finansowe zostato dokapitalizowanych lub znacjonalizowanych
przez rzady poszczegoélnych krajow. Wzrost roli panstwa w sektorze finansowym
ozywil debatg na temat celowosci 1 konsekwencji zmian wlasnosciowych, w tym
szczegodlnie ich wptywu na stabilno$¢ sektora finansowego.

Bezposrednia inspiracja do podjecia problemu badawczego sa przeksztatcenia
wlasnos$ciowe zachodzace w polskim sektorze bankowym. Mimo ze kryzys nie do-
tknat wprost sektora bankowego w Polsce, to zmiany, jakie nastapity podczas sanacji
bankow w krajach Europy Zachodniej, zmienity w sposob istotny konfiguracje wia-
Scicielska i niekiedy organizacyjna bankéw na krajowym rynku. Tym samym rozpo-
czety zostal proces repolonizacji polskiego sektora bankowego, ktoéry jest zgodny
z rzadowa Strategig na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju (2017) zaktadajaca zwigk-
szenie udzialu rodzimego kapitatu w gospodarce. Proces ten nabral przyspieszenia
po tym, jak drugi co do wielko$ci bank w Polsce zostal przejety przez spotki z wigk-
szosciowym udziatem Skarbu Panstwa. W konsekwencji Skarb Panstwa przejat kon-
trolg nad dwoma najwigkszymi bankami w Polsce, a udzial inwestorow krajowych
w aktywach sektora bankowego wzrést na koniec 2018 r. do ponad 50%. Rodzi to
pytanie, jak powyzsze zmiany wlasnosciowe wptyna na stabilnosc¢ sektora bankowe-
go w Polsce.

W dyskusjach o dalszym wzro$cie uniezaleznienia si¢ od inwestoréw zagranicz-
nych podkresla si¢ koniecznos¢ niezaktdoconego wypetniania przez banki funkcji
posrednictwa, ktdra ma istotne znaczenie dla dalszego wzrostu gospodarczego kraju.
Zwigkszenie udziatu kapitalu krajowego w rodzimym systemie bankowym zmniej-
sza ryzyko zarazenia spotki zaleznej przez spotke dominujaca oraz potencjalnie
ogranicza uzaleznienie krajowego sektora realnego od decyzji zapadajacych za gra-
nica, ktérych priorytetem jest zapewnienie odpowiedniego poziomu kapitatu i ptyn-
nosci na szczeblu grupy. Przeciwnicy koncepcji repolonizacji bankéw sa raczej
przeciwnikami nacjonalizacji bankow. Jak podkreslaja, doswiadczenia zagraniczne
pokazuja, ze wzrost udziatu panstwa w strukturze witascicielskiej bankéw moze ro-
dzi¢ dodatkowe ryzyka niesprzyjajace stabilizacji sektora bankowego.
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Zjawiska zaobserwowane podczas globalnego kryzysu finansowego potwierdzi-
ly, ze struktura wlascicielska oddziatuje na strategiczne decyzje poszczegélnych
grup bankow (bankéw zagranicznych, krajowych bankow panstwowych i prywat-
nych oraz bankéw spoldzielczych). W $wietle strukturalnych zmian zachodzacych
w systemie bankowym na $wiecie gtownym celem artykutu jest zbadanie wptywu
struktury wlasnosciowej na stabilno$¢ systemu bankowego w Polsce. Zgodnie z de-
finicja przyjeta przez NBP stabilno$¢ finansowa rozumiana jest jako ,,stan, w ktérym
petni on swoje funkcje w sposob ciagly i efektywny, nawet w przypadku wystapienia
nieoczekiwanych i niekorzystnych zaburzen o znacznej skali i niskim prawdopodo-
bienstwie wystapienia” (Narodowy Bank Polski [NBP], 2019).

W kontekscie powyzszej definicji oraz postawionego celu badawczego istotne
jest znalezienie odpowiedzi na pytanie, czy pelnienie przez panstwo funkcji wlasci-
ciela bankéw przektada si¢ na stabilnos¢ §wiadczenia ushug posrednictwa finanso-
wego. W artykule podjgto probg zweryfikowania zaprezentowanych ponizej nastg-
pujacych hipotez badawczych (H1 i H2).

HI1: Akcja kredytowa w bankach kontrolowanych przez panstwo ro$nie wolniej
niz w bankach prywatnych w okresach niekryzysowych.

H2: Akcja kredytowa w bankach kontrolowanych przez panstwo ros$nie szybciej
niz w bankach prywatnych w okresach kryzysowych.

Analiza empiryczna zostata przeprowadzona z uzyciem dynamicznych modeli
panelowych. Proba objgto banki komercyjne dziatajace na polskim rynku w latach
2007-2018. Wnioski z badania wskazuja, ze dziatalno$¢ bankow panstwowych prze-
jawia cechy antycykliczne. W przeciwienstwie do pozostatych bankéow komercyj-
nych (krajowych i zagranicznych) banki kontrolowane przez Skarb Panstwa nie
ograniczyly finansowania podmiotom sektora niefinansowego w trakcie globalnego
kryzysu finansowego. Dynamika akcji kredytowej w bankach panstwowych byta
istotnie wyzsza niz w grupie referencyjnej sktadajacej si¢ z prywatnych bankow
krajowych i zagranicznych. Wnioski te sa zgodne z wnioskami z podobnych badan
przeprowadzonych dla innych krajow czy rejondw geograficznych (Allen, Jacko-
wicz i Kowalewski, 2013; Duprey, 2015).

Artykut sktada sig z szesciu czesci. W drugiej zaprezentowano przeglad literatu-
ry dotyczacy wpltywu struktury wlasnosciowej na dziatalno$¢ bankow. W trzeciej
przedstawiono wstepna analize danych z polskiego sektora bankowego. W czwartej
opisano dane i strategi¢ empiryczna. W piatej zawarto wyniki badania ilo§ciowego.
Catos$¢ zamyka podsumowanie.

2. Przeglad literatury

Istnieje bardzo szeroki zakres literatury dotyczacej studiow poréwnawczych ban-
kéw pod katem struktury wlasnos$ciowej, uwzgledniajacy zarowno kryterium geo-
graficzne, jak i r6zne miary wskaznikow efektywnos$ci oraz stabilnosci finansowe;.
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Dostepne badania wskazuja, ze struktura wlasno$ciowa bankdéw ma niewatpliwy
wplyw na ich kondycje finansowa (ujgcie mikro) 1 stabilno$¢ finansowa catego sek-
tora bankowego (ujecie makro) (Cull, Soledad, Peria i Verrier, 2017).

W literaturze przedmiotu wymienia si¢ trzy elementarne argumenty, ktore wyjas-
niaja korzysci z funkcjonowania bankéw panstwowych. Pierwszy z nich wskazuje,
ze banki panstwowe moga wzmacnia¢ dynamikg rozwoju gospodarczego odgrywa-
jac kluczowa rol¢ w alokacji zasobow do sektorow strategicznych, ktorych sektor
prywatny nie chce lub nie moze finansowaé (tzw. spojrzenie prorozwojowe) (Ger-
schenkron, 1962). Drugi podkresla, ze poprzez pomoc w wyeliminowaniu zawodno-
$ci rynku oraz wykorzystanie efektow zewngtrznych banki panstwowe moga promo-
wacé 1 pobudza¢ spotecznie pozadany dobrobyt sprzyjajacy inwestycjom (tzw.
spojrzenie spoteczne) (Stiglitz, 1993). Trzeci, najbardziej aktualny argument, dowo-
dzi, ze istniejaq przestanki przemawiajace za tym, ze banki panstwowe moga petnic¢
role stabilizujaca w okresach dekoniunktury (tzw. spojrzenie antycykliczne) (Chen,
Chen, Hasan i Lin, 2016). W przeciwienstwie do powyzszych nurtow teoretycznych
mozna wyrozni¢ dwa alternatywne poglady, ktore sugeruja, ze kontrola bankow
przez panstwo moze prowadzi¢ do marnotrawstwa i sprzeniewierzenia zasobow.
Zgodnie z teoria agencji (agency theory) (Jensen i Meckling, 1976), nawet wtedy,
kiedy panstwo ma najlepsze intencje, koszty agencyjne zwiazane z panstwowgq biu-
rokracja moga si¢ przyczyni¢ do operacyjnej nieefektywnosci i niewtasciwej aloka-
cji zasobow (Banerjee, 1997). Zgodnie z tzw. ujeciem politycznym (political view)
banki panstwowe stuza politykom do realizacji ich wlasnych celow i ambicji, co
prowadzi do niewtasciwej alokacji srodkow i ekonomicznej nieefektywnosci (Perot-
ti i Vorage, 2010).

Gléwnym argumentem wskazujacym na korzysci wynikajace z dziatalno$ci ban-
kow zagranicznych na rynkach lokalnych jest to, ze moga one zapewni¢ kapital,
umiejgtnosci techniczne oraz innowacje produktowe wzmacniajace konkurencje
oraz poprawiajace efektywnosc¢ sektora bankowego, zwlaszcza w krajach rozwijaja-
cych si¢ (Goldberg, 2004). Banki zagraniczne moga mie¢ rowniez stabilizujacy
wplyw na sektor bankowy kraju przyjmujacego, jesli wstrzas dotykajacy rodzima
gospodarke ma charakter wewngtrzny (Detragiache i Gupta, 2006). Z kolei jednym
z najczesciej wspominanych problemow zwigzanych z dziatalnoscia bankow zagra-
nicznych jest to, ze moga one destabilizowa¢ lokalny sektor bankowy, transmitujac
wstrzasy zewngtrzne na rynek krajowy (Jeon, Olivero i Wu, 2013).

Przedstawione ramy teoretyczne prezentuja tylko najwazniejsze zagadnienia
z punktu widzenia rozpatrywanego problemu badawczego. Wyniki przegladu gtow-
nych badan dotyczacych wptywu struktury wlasnosciowej na stabilnos¢ sektora ban-
kowego wskazuja m.in. ze:
¢ banki panstwowe notuja gorsze wyniki wzgledem zarowno prywatnych bankow

krajowych, jak i bankoéw zagranicznych (Farazi, Feyen i Rocha, 2013),
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* banki zagraniczne ograniczyly akcje kredytowa mocniej niz banki krajowe
w trakcie kryzysu finansowego (de Haas i van Lelyveld, 2014),

e istnienie aktywnego, transgranicznego wewngtrznego rynku transferu kapitatu,
umozliwia bankom w bardzo szybki i niekontrolowany sposob realokowaé fun-
dusze pomiedzy spotkami zaleznymi (Jeon i in., 2013; Allen, Hryckiewicz, Ko-
walewski 1 Tiimer-Alkan, 2014),

e polityka kredytowa bankow panstwowych jest mniej procykliczna niz polityka
bankow prywatnych zaréwno przed kryzysem finansowym, jak i w jego trakcie
(Chen i in., 2016),

e banki panstwowe sktonne sa do podejmowania ponadprzecigtnego ryzyka, co pro-
wadzi do niestabilnosci sektora bankowego (Demirglic-Kunt i Detragiache, 2002),

¢ podaz kredytu w bankach zagranicznych i panstwowych warunkowana jest cha-
rakterem kryzysu (Allen i in., 2013).

3. Wstepna analiza danych

Od lat dziewigédziesiatych az do globalnego kryzysu finansowego wzrastalo zna-
czenie bankéw z kapitatem zagranicznym. Ich udziat w rynku rést nieprzerwanie
w kontekscie reform liberalizacyjnych i globalizacji rynkoéw finansowych. Tenden-
cja ta byta zauwazalna szczegdlnie w krajach ESW na skutek licznych programoéw
prywatyzacyjnych, ktoére miaty miejsce w momencie transformacji systemu gospo-
darczego z centralnie planowanego na rynkowy (Szpunar, 2017).

100% -
80% -
................
oy [T e e
60% | Tt
40% - AR
0 /
-—-—I
e e e, et e e e, e T S, — =
20% -
—— M
%+
S —~ —~ = a4 N AN N N Nt T T N n n O O O > > > 0 0 X
=Rl s B N B B e s s S T R - o S B R
S O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o <o cC
Sgedadgggadgggagqaasaqadasgqgaqaaddq
AN <F 0 AN F 0 AN T 0N T 0N T 0NN T 0NN T 0 AN oA
a « o a o a « a8 a

= = = Banki z przewaga kapitatu panstwowego
Banki z przewaga krajowego kapitatu prywatnego
''''''''' Banki z przewaga kapitatu zagranicznego

Rys. 1. Podstawowe dane o strukturze sektora bankowego
(udziat danej grupy bankoéw w aktywach sektora bankowego)

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP (NBP, 2019).
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Kryzys finansowy z 2008 r. przyczynit si¢ do wyraznej zmiany struktury wtasno-
sciowej sektora bankowego w Polsce. Na skutek delewarowania aktywdw oraz
skupiania si¢ przez zagraniczne spotki dominujace na rodzimych rynkach udziat
inwestorow zagranicznych w aktywach polskiego sektora bankowego zmniejszyt si¢
z 72% w 2008 1. do 47% na koniec 2018 r. (NBP, 2019). Skarb Panstwa sprawuje
efektywna kontrolg¢ nad dwoma najwigkszymi bankami w Polsce i posiada pakiet
kontrolny akcji nad trzema $rednimi bankami (z wylaczeniem bankow hipotecznych
1 BGK). W rezultacie 40% aktywow sektora bankowego jest kontrolowanych bezpo-
srednio lub posrednio przez Skarb Panstwa. Powyzsze zmiany rodza pytanie doty-
czace ich wptywu na stabilno$¢ krajowego sektora bankowego, ktory dotychczas byt
zdominowany przez banki kontrolowane przez akcjonariuszy zagranicznych.
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Rys. 2. Roczna dynamika stanu kredytow dla sektora niefinansowego

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych IQ Capital.

Wstepna analiza danych dla Polski pokazuje, ze banki zagraniczne mocniej
ograniczyly akcje kredytowa dla sektora niefinansowego niz banki krajowe (pan-
stwowe oraz prywatne) w trakcie globalnego kryzysu finansowego w latach 2008-
-2009 (rys. 2). W duzej mierze mogto to wynika¢ z polityki zarzadczej spotek domi-
nujacych krajowych bankow, ktorych priorytetem jest zapewnienie odpowiedniego
poziomu kapitalu i ptynnosci na szczeblu grupy. Z drugiej strony, banki krajowe
mogly podejmowac decyzje kredytowe gldwnie opierajac si¢ na sytuacji na rynku
lokalnym, ktoéry w mniejszym stopniu dotknigty byt przez kryzys finansowy.

W celu doktadnego ustalenia determinant akcji kredytowej bankow niezbgdne
jest postuzenie si¢ metodami ekonometrycznymi pozwalajacymi na wyizolowanie
wplywu poszczegdlnych czynnikow, w tym struktury wlasnosciowej, na akcje kre-
dytowa bankow.
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4. Dane i metodologia

Do analizy wptywu struktury wlasnosciowej na akcje¢ kredytowa wykorzystano me-
tody ekonometryczne w postaci dynamicznych modeli panelowych (Wooldridge,
2010). Zastosowano gtownie dwa modele regresji pozwalajace na rozroznienie
wplywu poszczegdlnych struktur wlasnosci na tempo akcji kredytowej bankow
z podziatem na okres kryzysowy i pokryzysowy.

W pierwszej kolejnosci skonstruowano zbidr danych panelowych zawierajacy
specyficzne dane bankowe (wraz ze struktura wtasnosciowa dla kazdego kwartatu)
oraz dane makroekonomiczne i rynkowe w ukladzie kwartalnym. Wyznaczono
zmienng zero-jedynkowa przyjmujaca warto$¢ jeden, kiedy dany bank w danym
okresie kontrolowany jest przez Skarb Panstwa', i zero w pozostatych okresach. Kla-
syfikacja struktury wtasnosciowej jest zgodna z zasadami sprawozdawczosci nadzor-
czej (FINREP). Szereg czasowy obejmuje dane z lat 2007Q2-2018Q4. Panel ma cha-
rakter niezbilansowany (Wooldridge, 2010), gdyz nie ma danych we wszystkich
kwartatach dla wszystkich bankéw?. Okres kryzysu finansowego (2008-2009) zostat
wyszczegolniony za pomoca zmiennej binarnej. Taki podziat jest szczegdlnie wazny
z punktu widzenia weryfikacji hipotezy dotyczacej antycyklicznej polityki kredytowe;j
bankow panstwowych (H2) w trakcie kryzysu. Na koniec 2018 r. banki objete analiza
stanowily ok. 80% aktywow sektora bankowego. Dane pozyskano gtéwnie z takich
serwisow rynkowych, jak: S&P 1Q Capital Platform oraz Bloomberg. Positkowano si¢
réwniez danymi z indywidualnych sprawozdan finansowych bankow.

Indeksujac indywidualne banki litera 7, kwartaly litera ¢, przeprowadzono analizg
ekonometryczna w oparciu o ponizszy model referencyjny:

Y =B Y BSOVHBX B2t i, (M
gdzie: Y, — roczna dynamika stanu kredytow dla sektora niefinansowego’,
X, ., — wektor zlozony ze zmiennych o charakterze bankowym,
Z — wektor ztozony ze zmiennych o charakterze makroekonomicznym,
u — stale w czasie efekty indywidualne bankow,

SOV — zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 dla bankow kontrolowanych
przez panstwo,

v,,  — skladnik losowy,
B B, B, B,— parametry opisujace wptyw zmiennych objasniajacych na zmien-
ng objasniana.

W powyzszym modelu zmienna objasniana jest roczna dynamika portfela kredy-
towego dla sektora niefinansowego. Kluczowa zmienna objasniajaca w powyzszym

! Jako kontrole rozumie si¢ kluczowy (posredni i bezposredni) wptyw na wybor organow banku.

2 Niektore banki rozpoczely dziatalno$¢ w trakcie analizowanego okresu lub znikngtly z rynku,
np. na skutek fuzji z innym bankiem.

3 Dane zostaly skorygowane o wptyw zmiany kursu walutowego.
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rownaniu jest zmienna SOV, Zgodnie z hipoteza H1 ujemny i statystycznie istotny
parametr przy tej zmiennej oznaczalby, ze tempo akcji kredytowej w bankach pan-
stwowych (grupa badana) jest relatywnie nizsze w stosunku do pozostatych grup
bankow* (grupa referencyjna). Alternatywna posta¢ modelu ma dodatkowo zmienna
zero-jedynkowa CRISIS, ktora wchodzi réwniez w interakcje ze zmienng SOV.
Zgodnie z hipoteza H2 dodatni parametr przy zmiennej SOV#CRISIS $wiadczytby
o tym, ze akcja kredytowa w bankach panstwowych przejawia charakter antycy-
kliczny.

Jako zmienne kontrolne przyjeto miary bankowe o charakterze nadzorczym
mieszczace si¢ w metodyce CAMEL(-S) (Christopoulos, Mylonakis i Diktapanidis,
2011): miary adekwatnosci kapitatowej, jakosci aktywow, zyskownosci, ptynnosci.
Gléwnym zadaniem tych zmiennych jest kontrolowanie wplywu czynnikow specy-
ficznych dla bankéw w probie na dynamike ich akcji kredytowej®. Jako dodatkowa
zmienng objasniajaca przyj¢to udzial aktywow danego banku wzgledem aktywow
sektora bankowego. Wskaznik ten ma za zadanie informowac o sile rynkowej ban-
ku. Ze wzgledu na to, ze popyt na kredyt i jego podaz sa silnie zwigzane z panujaca

Tabela 1. Statystyki opisowe zmiennych

Zmienne N Srednia 0.S. min max
Sov 1361 0,118 0,322 0 1
GDP 1361 3,722 1,617 0,112 7,082
WIBOR 1361 3,556 1,528 1,670 6,521
CREDIT 1161 11,61 17,88 -33,68 89,16
ASSETS 1361 3,453 4,611 0,0184 20,95
CRISIS 1361 0,197 0,398 0 1
sov 1361 0,0176 0,132 0 1
ROE 1209 8,574 7,833 -26,32 36,77
COR 1361 14,65 6,744 5,692 42,01
LIQUIDITY 1311 18,06 12,61 0,0579 65,72
DEPOSITS 1354 46,62 24,65 0,178 84,84
NPL 1338 8,961 5,410 0,393 30,67

Uwagi: konstrukcja zmiennych: CREDIT — op6zniona dynamika akcji kredytowej dla sektora nie-
finansowego, SOV — zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ 1 dla bankow kontrolowanych przez Skarb
Panstwa i 0 dla pozostatych, CRISIS — zmienna binarna przyjmujaca warto$¢ jeden dla okresu 2008-
-2009 i zero dla pozostatych okresow, ASSETS — udziat aktywow banku w aktywach sektora bankowe-
go, ROE — stopa zwrotu z kapitatu, LIQUIDITY — stosunek aktywow plynnych do aktywow ogétem,
DEPOSITS — stosunek depozytow sektora niefinansowego w relacji do pasywow ogotem, CAR —
wspotczynnik wyptacalno$ci, NPL — wskaznik kredytow zagrozonych, GDP — roczna dynamika PKB,
WIBOR — stopa rynku migdzybankowego.

Zrodto: opracowanie wlasne.

* Grupa referencyjna sktada si¢ zar6wno z bankoéw zagranicznych, jak i krajowych bankow pry-
watnych.
5 Szerzej o metodyce CAMEL(-S) zob.: (IMF, 2005; The World Bank, 2012).
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sytuacja gospodarcza, w badaniu uwzgledniono dwie kluczowe zmienne makroeko-
nomiczne: roczng dynamike produktu krajowego brutto oraz rynkowa stopg procen-
towa. W analizowanym okresie doszto do licznych fuz;ji i przeje¢ migdzy instytucja-
mi, stad wyszczegdlniono dodatkowe zmienne zero-jedynkowe przyjmujace wartos¢
jeden dla czterech kolejnych kwartatéw po polaczeniu si¢ bankow. Statystyki opiso-
we zmiennych oraz ich macierz korelacji zamieszczono kolejno w tab. 11 2.

Tabela 2. Macierz korelacji zmiennych

Zmienne (1) (2 3) (4) (%) (6) N (3) © | (10)
(1) CREDIT 1,000

) sov 0,052| 1,000
(3) CRISIS 0,433]-0,043| 1,000

(4)ASSETS | -0,011| 0,302[-0,050| 1,000

(5) ROE 0,155| 0,004| 0,177| 0,377| 1,000

(6) LIQUIDITY | 0,132 0,022 |-0,178| 0,055|-0,055| 1,000
(7) DEPOSITS |-0,081| 0,314 |-0,152| 0,380| 0,089 [-0,009| 1,000

(8) CAR -0,191|-0,100 | -0,191|—-0,150 | -0,106 | 0,138 | 0,162 | 1,000
(9) NPL -0,258| 0,000|-0,106|-0,217|-0,256| 0,171 |-0,100|-0,078| 1,000
(10) GDP 0,062 | 0,019 |-0,066 |-0,004 | -0,034|—-0,077 | -0,008 | 0,006 | -0,020 | 1,000

(11) WIBOR 0,381]-0,085| 0,566 (-0,077| 0,290|-0,222|-0,211 [ —0,248 | -0,059 | 0,036

Zrodto: opracowanie wlasne.

W celu przeprowadzenia badania ilo§ciowego testujacego determinanty akcji
kredytowej zostal wykorzystany estymator S-GMM (Blundell i Bond, 1998), ktory
stanowi rozszerzenie estymatora GMM zaproponowanego przez Arellano i Bonda
(1991). W celach diagnostycznych postuzono si¢ testem Hansena oraz testem
Arellano—Bonda dla pierwszych réznic: AR (1) oraz AR (2). Za uzyciem estymatora
S-GMM przemawiat fakt, ze do réwnania wprowadzono opdzniona zmienna zalez-
na, ktéra ma za zadanie uwzglednia¢ persystencje w czasie dynamiki akcji kredyto-
wej w bankach. Ze wzgledu na to, Ze zmienna ta jest potencjalnie skorelowana ze
sktadnikiem losowym, estymatory typu fixed-effect (FE) lub random effect (RE) by-
lyby obciazone (Nickell, 1981). Co wigcej, struktura wlasnosci wielu bankow nie
przejawia duzej zmiennosci w czasie, co powoduje, ze uzycie estymatora z efektami
statymi mogtoby by¢ problematyczne.

5. Wyniki

Wyniki modelu zawarto w tab. 3. W kolumnie (1) przedstawiono wyniki dla modelu
podstawowego. W kolumnie (2) zawarto wyniki dla modelu z interakcjami migdzy
kluczowymi zmiennymi objasniajacymi.
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Tabela 3. Wyniki modelu akcji kredytowe;j

Jmienne Model 1 Model 2
) (@)
L.CREDIT 0,786%** 0,771%**
(0,356) (0,0457)
sov -1,291 —2,446
(6,023) (4,467)
CRISIS —2,775%%*
(1,324)
SOV#CRISIS 7,611%*
(3,104)
ASSETS 0,747 0,882
(0,771) (0,901)
ROE 0,287 0,107
(0,209) (0,201)
LIQUIDITY 0,164 0,155
(0,113) (0,138)
DEPOSITS -0,143 -0,165
(0,0960) (0,137)
CAR 0,0324 0,0579
(0,240) (0,219)
NPL —0,450%* -0,512*
(0,210) (0,264)
GDP 0,656%** 1,080%**
(0,203) (0,337)
WIBOR —0,195 0,846
(0,780) (0,850)
Liczba obserwacji 1,078 1,078
Liczba bankow 32 32
AR2 0,20 0,21
Test Hansena 0,31 0,61

Uwagi: Wyniki estymacji modelu GMM two-step. Za zmienne endogeniczne uznano
wszystkie zmienne bankowe. Za zmienne egzogeniczne przyjgto zmienne makroekonomiczne.
Bledy standardowe w nawiasach. Wspotczynniki istotnosci: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p <0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki estymacji zaprezentowane w tab. 3 w kolumnie (1) wykazaty, ze para-
metr strukturalny zmiennej odpowiadajacej za panstwowa strukture wtasnosci (SOV)
przyjmuje negatywne wartosci, ale nie jest statystycznie istotny. Uzyskane wyniki
nie potwierdzaja wigc hipotezy H1, ktora zaktada, ze akcja kredytowa rozwija sig
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wolniej w bankach panstwowych niz w pozostatych typach bankow. W kolumnie (2)
dokonano zmiany w specyfikacji modelu poprzez wprowadzenie zmiennej binarnej
przyjmujacej wartos¢ jeden dla okresu kryzysowego (CRISIS) oraz zmiennej odpo-
wiadajacej za interakcje migdzy struktura wilasnosci i kryzysem finansowym
(SOV#CRISIS). Uzyskane wyniki wskazuja na brak podstaw do odrzucenia hipotezy
H2. Parametry przy obu zmiennych sa statystycznie i ekonomicznie istotne oraz
przyjmuja oczekiwane znaki. Kryzys finansowy wptynal negatywnie na podaz
kredytu, jednak sita jego odziatywania byta warunkowana struktura wtasnosci ban-
kow. Akcja kredytowa w bankach kontrolowanych przez Skarb Panstwa byta wyz-
sza 0 ok. 7,6 p.p. niz w pozostatych bankach komercyjnych w trakcie kryzysu. Uzy-
skane rezultaty sa spdjne z literatura przedmiotu wskazujaca na to, ze bankowos¢
transgraniczna czesto bywa kluczowym kanatem transmisji szoku z krajow rozwi-
nigtych do krajow rozwijajacych si¢ w trakcie kryzysu o charakterze zewngtrznym
(Duprey, 2015). Z drugiej strony, akcja kredytowa w bankach panstwowych przeja-
wia pewne cechy antycykliczne, tzn. w sytuacji zmaterializowania si¢ kryzysu banki
panstwowe w mniejszym stopniu ograniczaja finansowanie dla sektora niefinanso-
wego niz banki zagraniczne. Warto mie¢ na uwadze, ze brak okreséw kryzysowych
w probie majacych charakter wewnetrzy (nie wywotanych sytuacja za granica) nie
pozwala na oceng zachowania bankoéw panstwowych w sytuacji pogorszenia sig lo-
kalnych uwarunkowan gospodarczych. Badania na szerszej probie krajow przepro-
wadzone przez Allena, Jackowicza i Kowalewskiego (2013) pokazuja, ze banki za-
graniczne udzielaly kredytéw podczas kryzysow w krajach goszczacych, a banki
panstwowe ograniczaly w tym czasie podaz kredytow.

Sposrod zmiennych kontrolnych o charakterze bankowym statystycznie istotny
okazat sig¢ wskaznik kredytow zagrozonych (NPL). Ujemna warto$¢ wskaznika kre-
dytéw niepracujacych pokazuje, ze jego wzrost wptywa negatywnie na tempo wzro-
stow kredytow. Banki o gorszej jakosci aktywow ponosza dodatkowe koszty w po-
staci wyzszych wymogow kapitatlowych oraz kosztoéw finansowania, co moze
wplywacé negatywnie na ich zdolno$¢ do finansowania gospodarki. Co wigcej,
w bankach, w ktorych zmaterializowato si¢ ryzyko kredytowe (wyrazone wysokim
wskaznikiem NPL), proces udzielania nowych kredytow moze by¢ bardziej restryk-
cyjny m.in. na skutek zalecen nadzorczych. Sposréd dwoch zmiennych makroeko-
nomicznych statystycznie istotny okazat si¢ wskaznik PKB. Zgodnie z oczekiwania-
mi wzrost PKB przektada si¢ na rosnaca dynamike kredytéw dla sektora
niefinansowego.

Wyniki testow diagnostycznych w tab. 3 §wiadcza o tym, ze zastosowane instru-
menty zostaly odpowiednio dobrane (test Hansena), a test AB wskazuje na brak ist-
nienia niepozadanej autokorelacji drugiego rzgdu. Dodatkowo odpornos¢ wynikow
zostata sprowadzona poprzez przetestowanie réznych specyfikacji modelu, jak réw-
niez z uzyciem innych estymatorow (OLS, RE, FE). We wszystkich z nich parametr
przy zmiennej interakcyjnej przyjmowat podobna warto$¢ oraz znak.
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6. Zakonczenie

Na skutek zmian w strategiach migdzynarodowych grup bankowych oraz spadajacej
zyskownosci polskiego sektora bankowego doszto w Polsce do istotnych zmian wia-
Scicielskich w okresie ostatnich lat. Na koniec 2018 r. 40% aktywow sektora bankowe-
go bylo kontrolowanych bezposrednio lub posrednio przez Skarb Panstwa. W grupie
tych bankdéw znalazty si¢ trzy instytucje o znaczeniu systemowym (banki O-SII). Sy-
tuacja, w ktorej wobec szeregu systemowo istotnych podmiotow rzad moze petnic¢
funkcj¢ wlasciciela, rodzi szereg wyzwan z punktu widzenia stabilnosci finansowe;j.

W pracy dokonano analizy skutkoéw tych zmian w aspekcie efektywnosci i ciag-
losci swiadczenia ustug posrednictwa finansowego w sytuacji wystapienia kryzysu.
Wyniki badania pokazuja, ze banki panstwowe moga odgrywac rolg stabilizujaca
w okresach dekoniunktury.

Nalezy jednak zwroci¢ uwagg, ze przeprowadzona analiza ma liczne ogranicze-
nia wynikajace z badanej proby w postaci malej liczby bankow panstwowych, rela-
tywnie krotkiego szeregu czasowego oraz braku zdarzen kryzysowych o charakterze
krajowym. Co wigcej, w pracy celowo zawezono obszar badawczy do akcji kredyto-
wej, pomijajac inne wazne aspekty dla stabilnos$ci finansowej, takie jak: koszt ustug
posrednictwa finansowego, efektywno$¢ dziatania, poziom generowanego ryzyka,
zdolno$¢ absorbgji strat, wycena rynkowa, wptyw na konkurencj¢ oraz sprze¢zenie
zwrotne migdzy sektorem bankowym a panstwem.

Wyniki badania pokazuja, ze banki panstwowe moga ogranicza¢ skutki zaburzen
o charakterze zewngtrznym poprzez prowadzenie antycyklicznej polityki kredyto-
wej. Wniosek ten niekoniecznie musi prowadzi¢ do stwierdzenia, ze obecno$¢ ban-
kow panstwowych niesie pozytywne implikacje dla stabilno$ci sektora bankowego.
Dalsze prace powinny by¢ ukierunkowane na zbadanie pozostatych determinant sta-
bilnosci finansowej, co pozwolitoby na bardziej jednoznaczna oceng kosztow i ko-
rzysci wynikajacych z obecnos$ci bankow panstwowych w gospodarce.
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IMPACT OF SYSTEMIC OWNERSHIP CHANGES
ON FINANCIAL STABILITY OF THE POLISH BANKING SECTOR

Abstract: The phenomena observed during the global financial crisis confirmed that the ownership
structure impacts the operations and policies of individual groups of banks. In the light of structural
changes taking place in the Polish banking system, the main purpose of the study is to examine the
impact of the ownership structure on the stability of the banking system in Poland. From the point of
view of the development of financial theory, it is crucial to examine how and to to what extent the
presence of state-owned banks carries a risk for a stable, sustainable and effective financial intermediary
process. It has been found that one of important determinants of credit growth in crisis periods is the
ownership type of a bank, whereas credit activity of state-owned banks displays anti-cyclical
characteristics.

Keywords: credit growth, ownership structure, financial crisis, financial stability.
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