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Wstep

Obecnosé kapitatu zagranicznego w sektorach bankowych krajow Europy Srod-
kowej, Wschodniej i Potudniowej (ESWP), ktére okreslane sa takze mianem postko-
munistycznych, wynika z otwarcia si¢ ich gospodarek w latach 90. XX w. po odejsciu
od modelu gospodarki centralnie planowanej. Na poczatkowym etapie transformacji
pojawita si¢ mozliwos¢ wejscia kapitatu zagranicznego do sektora bankowego przez
tworzenie nowych bankéw oraz w ramach prywatyzacji bankéw panstwowych.

*

Artykut powstal w ramach projektu finansowanego przez Narodowe Centrum Nauki pt. ,,Kapitat
zagraniczny w sektorach bankowych krajow Europy Srodkowej i Wschodniej — znaczenie dla stabilnosci
finansowej i rozwoju gospodarczego” (2014/13/B/HS4/01619). Opinie tu wyrazone sa wylacznie opinia-
mi autorow i nie powinny by¢ inaczej interpretowane.
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Dziatania te, a takze potencjal do ekspansji rynkowej bankéw bedacych w rekach
kapitahu zagranicznego i relatywnie wyzsze tempo rozwoju gospodarczego ESWP
niz krajow rozwinigtych, doprowadzily do osiggniecia przez banki z kapitatem za-
granicznym wysokich udzialow rynkowych w krajach tego regionu. Wedtug stanu
na koniec 2014 r. udziat ten przekraczat 50% w 15 sposrod 20 krajoéw (tab. 1).

Tab. 1. Udziat spotek-corek bankow zagranicznych w aktywach sektora bankowego

wedtug stanu na koniec 2014 .

Kraj Udziat (%) Kraj Udziat (%)
Albania* 94 Lotwa 53
Biatorus* 30 Macedonia* 66
Bosnia i Hercegowina* 86 Motdawia* 72
Bulgaria 76 Polska 59
Chorwacja 90 Rumunia 90
Czarnogora* 89 Serbia 74
Czechy 91 Stowacja 84
Estonia 95 Stowenia 34
Kosowo** 19 Ukraina 28
Litwa 92 Wegry 48

* dane dla 2013 r., ** dane dla 2012 1.

Zrodto: Helgi Library, EBC, banki centralne krajow ESWP.

Do momentu rozpoczecia globalnego kryzysu finansowego wysoki udziat ban-
kéw z kapitatem zagranicznym uwazano zazwyczaj za czynnik stabilizujacy i sprzy-
jajacy rozwojowi systemow bankowych krajow ESWP (kraje goszczace), takze
w przypadku ich ewentualnych ktopotow finansowych. Od 2008 r., w efekcie wielu
probleméw bankéw-matek oraz ich delewarowania w krajach ESWP, mozna jednak
mowic o ,,chlodniejszym spojrzeniu” na role kapitatu zagranicznego. Powstaje zatem
pytanie o wptyw kapitatu zagranicznego na kraje ESWP, co miatoby znaczenie w de-
bacie nad ,,udomowieniem” krajowych sektorow bankowych oraz ksztaltowaniem
polityki krajow dotyczacej zachgcania lub ograniczania roli kapitatu zagranicznego.

Niniejszy artykut stanowi podsumowanie pierwszego etapu badan w ramach
grantu NCN poswieconych roli kapitalu zagranicznego dla stabilno$ci finansowej
i rozwoju gospodarczego. Jego celem jest syntetyczne przedstawienie czesci uzy-
skanych wynikow oraz wskazanie na wymagane kierunki dalszych prac naukowych.
Autorzy koncentrujg si¢ na dwdch problemach badawczych, ktorymi sa: identyfika-
cja determinant kondycji sektoréw bankowych w krajach ESWP oraz determinant
wzrostu gospodarczego w tych krajach. Wérdd zmiennych wptywajacych na wyzej
wymienione zjawiska szczegodlng uwage poswigcono, odpowiednio, roli kapitatu
zagranicznego i systemu finansowego. Te dwa watki badawcze znajduja odzwier-
ciedlenie zardowno w przegladzie literatury, jak i w prezentacji wynikow badan

empirycznych.




Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 11/06/2026 06:20:11

ROLA KAPITALU ZAGRANICZNEGO W SEKTORZE BANKOWYM DLA STABILNOSCI FINANSOWEIJ... 131

1. Przeglad literatury

Badania zalezno$ci pomigdzy systemem finansowym a sferg realng gospodarki
(finance and growth nexus) rozpoczgly pionierskie prace Gurleya i Shawa [1955],
Goldsmitha [1969] oraz McKinnona [1973]. Aby mierzy¢ znaczenie sektora fi-
nansowego, przyjeto dwie typowe miary. Po pierwsze, relacj¢ kredytu dla sektora
prywatnego do PKB, a po drugie — kapitalizacje gieldy do PKB [m.in. King, Le-
vine, 1993a, 1993b; Atje, Jovanovic, 1993]. Systemy finansowe w krajach ESWP
sa zdominowane przez sektor bankowy, dlatego w ocenie tych relacji najwigkszy
nacisk powinien by¢ potozony na znaczenie kredytu (bankowego) w gospodarce
oraz ryzyka kredytowego. Z racji duzego udzialu w aktywach sektorow bankowych
krajow ESWP bankéw bedacych spotkami-corkami bankéw zagranicznych, istotng
role w odgrywaja tez relacje pomiedzy spotka-matka a spotka-corka.

Literatura analizujgca role kapitalu zagranicznego w ksztaltowaniu stabilnosci
finansowej nie jest bogata i dotyczy gtownie okresu przed wybuchem globalnego
kryzysu finansowego oraz czgsciowo koncentruje si¢ na badaniu tylko pojedynczych
krajow [m.in. Demirgiic-Kunt, Levine, Min, 1998; Choi, Hasan, 2005; Lee, Hsich,
Dai, 2012; Hassan i in., 2012; Ghosh, 2012; Buch, Koch, Koetter, 2013]. W niewielu
badaniach korzystano z danych po 2007 r. [m.in. Hsieh, Chen, Lee, 2013; Bremus,
Buch, 2015; Stremmel, Zsamboki, 2015]. W istotnej czesci analiz dotyczacych okresu
przed wybuchem globalnego kryzysu finansowego stwierdzono istnienie pozytyw-
nego wptywu bankéw bedacych wilasnoscig kapitalu zagranicznego na stabilnos$c
finansowa w krajach goszczacych [np. Choi, Hasan, 2005] oraz obnizenie czestotli-
wosci wystepowania kryzyséw [ Demirgiic-Kunt, Levine, Min, 1998]. Wielu badaczy
wskazywato na pozytywny wptyw ekspansji bankow z kapitatem zagranicznym przez
wprowadzenie lepszych zasad zarzadzania ryzykiem kredytowym [Crystal, Dages,
Goldberg, 2001; Detragiache, Tressel, Gupta, 2008]. Stremmel i Zsamboki [2015]
wskazujg jednak, ze banki zagraniczne przyczynily si¢ do zwigkszenia amplitudy
wahan w cyklu finansowym. Banki z kapitalem zagranicznym korzystnie oddziaty-
waly na stabilno$¢ przy wchodzeniu na rynek, ale juz nie w przypadku ich dalszej
ekspansji rynkowe;j.

Stabilno$¢ sektora bankowego powinna mie¢ pozytywny wplyw na rozwdj go-
spodarczy wsrdd wielu innych czynnikéw go implikujacych. Barajas, Chami i Yousefi
[2013] udowodnili na danych 146 krajow w latach 1975-2005, ze zalezno$¢ po-
mi¢dzy sfera finansowa a wzrostem gospodarczym wykazuje zroznicowane cechy
w zaleznos$ci od krajow, np. zalezno$¢ ta jest stabsza w przypadku krajow o niskim
poziomie dochodu (PKB na glowe). Na Bliskim Wschodzie i w Afryce Potnocnej
sektor bankowy w mniejszym zakresie przyczyniat si¢ do wzrostu gospodarczego niz
w innych regionach, natomiast w Europie i Azji Srodkowej wptyw ten byt wigkszy.
Wynika to czgsciowo z réznego stopnia ubankowienia oraz konkurencji na rynku.
Relatywnie niewiele badan tego nurtu dotyczy krajoéw transformujacych swoje gospo-
darki. Mehl i Winkler [2003] potwierdzili, ze sektor finansowy miat niewielki wptyw
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na wzrost gospodarczy w Europie Srodkowej i Wschodniej w latach 1993-2001,
co mozna przypisa¢ obcigzeniom z okresu gospodarki centralnie planowanej oraz
brakowi odpowiednich rozwigzan prawnych i regulacji nadzorczych. Koivu [2002]
na danych z 25 krajow przechodzacych transformacje dla lat 1993-2000 takze po-
twierdzil, ze kredyt dla sektora prywatnego nie wspieral wzrostu gospodarczego,
thumaczac to tzw. migkkimi ograniczeniami budzetowymi (soft budget constraints)
i kryzysami bankowymi. Podobne wnioski dla krajow ESWP zostaty sformutowa-
ne przez Dawsona [2003], Petkovskiego i Kjosevskiego [2014] oraz Caporale i in.
[2015]. Z drugiej strony jednak badania Akimova, Wijeweery i Dollery [2009] dla
27 krajow transformujacych si¢ (lata 1989-2004) wykazaty silny pozytywny wplyw
sfery finansowej na rozwoj gospodarczy. Pod wzglgdem liczebnym przewazajg za$
badania wskazujace na brak takich zalezno$ci. Relatywnie niski stopien rozwoju sek-
tora finansowego uchronit do pewnego stopnia kraje ESWP od znaczacego zatamania
gospodarczego w efekcie globalnego kryzysu finansowego. W dotychczasowych
badaniach nie poszukiwano bezposredniego zwigzku pomiedzy udzialem kapitatu
zagranicznego w sektorze bankowym a rozwojem gospodarczym. Zespot badawczy
podjat probe wypehienia tej luki.

2. Wyniki badan empirycznych

Badaniem objeto 20 krajow ESWP (tab. 1) dla lat 1995-2014. Wykorzystano
dane mikroekonomiczne bankoéw dzialajacych we wskazanych krajach oraz ich
spotek-matek (baza Bankscope), uzupetnione o informacje o typie wiasciciela, jak
réwniez dane makroekonomiczne dostepne w bazach MFW, Banku Swiatowego,
EBC i bankéw centralnych (dane dla krajow goszczacych oraz krajow pochodzenia
kapitatu zagranicznego). Utworzona baza danych postuzyla do modelowania na
poziomie krajow stabilno$ci finansowej i rozwoju gospodarczego, z uwzglednieniem
udziatlu kapitatu zagranicznego.

Do identyfikacji czynnikow majacych wptyw na stabilno$¢ finansowa wyko-
rzystano modele dla zmiennej binarnej: logitowy dla danych przekrojowych oraz
probitowy (random effects) dla danych panelowych. W analizach wzrostu gospo-
darczego wykorzystano rozszerzony model Solowa, w ktérym uwzgledniono do-
datkowo charakterystyki sektoréw bankowych rozwazanych krajow. Estymacja
modeli opartych na regresji typu Barro zostata przeprowadzona z uzyciem estymatora
Blundella-Bonda. Szczegdtowe zatozenia i konstrukcja modeli, wraz z okre§leniem
zmiennych zaleznych i niezaleznych, zostaty szeroko przedstawione w pracach
Bongini i in. [2017] oraz Iwanicz-Drozdowskiej, Smagi i Witkowskiego [w druku].

Debata nad wptywem bankow z kapitatem zagranicznym na stabilnos¢ krajow
ESWP rozwineta sie od globalnego kryzysu finansowego. Wktadem w te debatg jest
zastosowanie autorskiego indeksu (indeks kondycji finansowej — FSI) uwzgledniaja-
cego najwazniejsze miary wykorzystywane w metodyce CAMELS, odzwierciedlaja-
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ce adekwatnos¢ kapitatowa, rentownos¢ oraz ryzyko kredytowe i pltynnosci. Indeks,
bedacy wazonym (wagi réwne oraz okreslone na podstawie PCA) wskaznikiem,
zostat policzony na poziomie poszczegdlnych bankow, a nastgpnie zagregowany
do poziomu sektora bankowego.
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Rys. 1. Srednia wazona wskaznika kondycji finansowej bankéw wedtug trzech typow whasciciela
w latach 1995-2014

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Bankscope.

Ksztaltowanie si¢ warto$ci indeksu (rys. 1) wskazuje, ze spotki zalezne bankoéw
zagranicznych sa przecigtnie silniejsze finansowo niz banki krajowe z kapitatem
prywatnym, podczas gdy banki panstwowe cechowaty si¢ najlepsza kondycja. Wy-
niki estymacji modeli wskazujg [szerzej: Iwanicz-Drozdowska, Smaga, Witkowski,
(w druku)], ze udziat kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym nie jest czyn-
nikiem bezposrednio wptywajacym na jego stabilnos¢. Sita sektora bankowego jest
uzalezniona w wigkszym stopniu od czynnikéw makroekonomicznych i polityki
kredytowej bankoéw. Kapitat zagraniczny wptywa zatem posrednio na stabilno$c
przez kanat polityki kredytowej. Negatywny wptyw akcji kredytowej 1 pozytywy
zmian PKB pozwala wnioskowac, ze silny wzrost gospodarczy w krajach CESEE
zachegca do ekspansji i agresywnej polityki kredytowej zaré6wno banki krajowe, jak
i zagraniczne, co w efekcie moze wplywac na ich stabilno$¢ w kolejnych okresach.

Zbadano takze znaczenie sektora bankowego, w tym kapitatu zagranicznego,
dla rozwoju gospodarczego [szerzej: Bongini i in., 2017], ktérego poziom w krajach
ESWP jest nadal znaczaco nizszy (rys. 2). Zmienne dotyczace sektora bankowego
znalazty si¢ wérod wielu innych zmiennych wykorzystywanych w modelach wzrostu
gospodarczego (np. inflacji, wielkosci sektora rzadowego, wymiany handlowej, bez-
posrednich inwestycji zagranicznych, jakosci kapitatu ludzkiego, kapitalizacji gieldy).
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Zrodto: obliczenia whasne na podstawie danych EBC, Banku Swiatowego, HelgiLibrary oraz krajowych bankow

centralnych.

Wyniki badan potwierdzity pozytywny wptyw na rozwoj gospodarczy krajow
ESWP bezposrednich inwestycji zagranicznych, jakosci kapitahu ludzkiego i inflacji,
za$ negatywny — wielkosci sektora rzagdowego. Sita finansowa sektora bankowego
oraz kapitalizacja gietdy okazaly si¢ statystycznie nieistotne. Podobne wyniki su-
geruja, ze sam udziat kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym nie ma istot-
nego wplywu na rozwdj gospodarczy. Statystycznie istotna za$, ale z negatywnym
wplywem, byta relacja kredytu dla sektora prywatnego do PKB. Niski wspotczynnik
w modelu przy tej zmiennej moze by¢ potraktowany jako dowdd na staby zwigzek
pomiedzy sfera finansowa a realng gospodarki. Istotnym pytaniem, na ktore w dal-
szym ciagu trzeba szuka¢ odpowiedzi, jest to, dlaczego rosnace znaczenie kredytu
w gospodarce nie wspiera jej rozwoju gospodarczego. Moze to wynikaé z wigkszej
koncentracji bankow na kredytach dla gospodarstw domowych niz podmiotow go-
spodarczych. Jak wykazali Sassi i Gasmi [2014] dla gospodarek UE, kredyt dla

gospodarstw domowych obniza wzrost gospodarczy.



Pobrane z czasopisma Annales H - Oeconomia http://oeconomia.annales.umcs.pl
Data: 11/06/2026 06:20:11

ROLA KAPITALU ZAGRANICZNEGO W SEKTORZE BANKOWYM DLA STABILNOSCI FINANSOWEIJ... 135

Podsumowanie

Wyniki dotychczasowych badan autorow wskazuja na zasadniczo neutralng role
kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym, a takze na istotng rol¢ krajowej ko-
niunktury gospodarczej i polityki kredytowej bankoéw dla ksztaltowania stabilnosci
finansowej. Rozwoj gospodarczy moze jednak by¢ hamowany przez nadmierny rozwoj
sektora bankowego. Wskazane jest rozbudowanie analiz m.in. o struktur¢ podmiotowa
akcji kredytowej oraz monitorowanie polityki kredytowej bankéw, co powinno by¢ jed-
nym z narzgdzi polityki makroostroznosciowej. Udzielanie kredytow gospodarstwom
domowym pozwala na lepsze rozproszenie ryzyka niz kredytowanie przedsi¢biorstw
ijest jednoczesnie dla bankow bardziej dochodowe, lecz nie stuzy (najprawdopodob-
niej) rozwojowi gospodarczemu. Za wazne nalezy uzna¢ zatem szukanie odpowiedzi
na pytanie, jak duzy i jak wyprofilowany powinien by¢ sektor bankowy (czy szerzej:

finansowy) w krajach ESWP, aby wspiera¢ rozwéj gospodarczy.
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The Role of Foreign Capital in the Banking Sector for Financial Stability and Economic
Development in Post-Communist Countries

The foreign capital in the banking sector plays an important role in Central, Eastern and South-Eastern
European (CESEE) countries. The global financial crisis has shown that apart from the positive impact of
foreign-owned banks, they also constitute a transmission channel for shocks to host countries. This study
covers 20 CESEE countries over the period 1995-2014 and concentrates on the role of foreign-owned
banks for financial stability and economic growth. Our results indicate that their role is neutral, however,
a negative impact may be indirect because of their aggressive lending policies.
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Rola kapitalu zagranicznego w sektorze bankowym dla stabilnos$ci finansowej i rozwoju
gospodarczego krajow postkomunistycznych

Kapital zagraniczny odgrywa istotna role w sektorach bankowych krajow Europy Srodkowej, Wschod-
niej i Potudniowej (ESWP). Globalny kryzys finansowy unaocznil, ze kapitat zagraniczny — oprocz pozy-
tywnego wplywu — moze stanowic¢ kanat transmisji szokow do krajow goszczacych. Badaniem roli kapitatu
zagranicznego dla stabilnosci finansowej i rozwoju gospodarczego objeto 20 krajow ESWP w okresie
1995-2014. Wyniki badan wskazuja na neutralna rolg kapitatu zagranicznego w sektorze bankowym, chociaz
jego negatywny wptyw moze wystgpowac posrednio przez agresywng polityke kredytowa.
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