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bankowego na ca ym wiecie2. Jednak po do wiadczeniach zapocz tkowanych 
upadkiem Lehman Brothers w wielu sektorach bankowych udzia  ten podlega  
ograniczeniu, przy jednoczesnym wzro cie udzia u w aktywach banków krajowych. 
Jednym z czynników tego procesu by y dzia ania sanacyjne rz dów chroni ce banki 
przed upad o ci , m.in. poprzez dokapitalizowanie lub nacjonalizacj .

Z bada  sprzed GKF wiadomo jednak, e zwi zek mi dzy inwestycjami zagra-
nicznych banków w ich spó ki zale ne w krajach goszcz cych a rentowno ci  spó ek 
zale nych by  niejednoznaczny. Z jednej strony – badania sprzed globalnego kryzy-
su finansowego (GKF) sugeruj , e udzia  kapita u zagranicznego przyniós  wiele 
korzy ci krajom podlegaj cym procesowi transformacji, w tym przyczyni  si  do ich 
stabilno ci finansowej oraz poprawy rentowno ci banków. Z drugiej strony – ostat-
nie badania wskazuj  na negatywn  rol  mi dzynarodowych banków w transmisji 
szoków z krajów banków macierzystych do krajów goszcz cych podczas globalnego 
kryzysu finansowego3. Jednak w Polsce ryzyko to zosta o ograniczone m.in. nie-
wielk  skal  dzia alno ci polskich spó ek zale nych w stosunku do spó ek matek, 
a tak e restrykcjami krajowego nadzorcy.

Celem niniejszego opracowania jest zbadanie, z uwzgl dnieniem czynników 
mikro i makroekonomicznych, istnienia ró nic w determinantach rentowno ci 
banków krajowych i banków z wi kszo ciowym udzia em kapita u zagranicznego4 
w Polsce podczas globalnego kryzysu finansowego oraz kryzysu zad u eniowego 
w pa stwach strefy euro. W artykule podj to prób  zweryfikowania zaprezentowa-
nych poni ej nast puj cych hipotez badawczych – hipotezy g ównej H0 oraz hipotez 
pomocniczych (H1, H2, H3):

Hipoteza g ówna:
H0: Determinanty wyników finansowych banków z przewag  kapita u polskiego 

i zagranicznego by y ró ne.

Hipotezy pomocnicze:
H1: Du e banki z przewag  kapita u zagranicznego by y bardziej rentowne ni  

ma e banki.

2 D. Anginer, E. Cerutti, M. Soledad Martinez Peria, (2017), Foreign Bank Subsidiaries’ Default 
Risk during the Global Crisis: What Factors Help Insulate Affiliates from their Parents?, „J. Fi-
nan. Intermediation” 2017, 29, s. 19–31.

3 S. Claessens, N. Van Horen, Impact of Foreign Banks, „The Journal of Financial Perspectives” 
2013, Vol. 1, Issue 1.

4 Zastosowano tutaj klasyfikacj  KNF dotycz c  kontrolnego pakietu akcji (powy ej 50% udzia-
ów). Klasyfikacja ta obejmuje: oddzia y banków zagranicznych oraz banki w formie spó ek 

akcyjnych, w których do zagranicznych osób (prawnych lub fizycznych) nale y bezpo rednio lub 
po rednio pakiet akcji daj cy prawo wykonywania cznie co najmniej 50% + 1 g os na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy.
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H2: Wielko  kapita ów oraz kredytów walutowych udzielonych przez banki kon-
trolowane przez inwestorów krajowych by y negatywnie skorelowane z ren-
towno ci .

H3: Tradycyjna dzia alno  kredytowa przyczyni a si  do wzrostu rentowno ci 
banków z przewag  kapita u zagranicznego.

W celu weryfikacji powy szych hipotez w badaniu przetestowano wp yw na 
rentowno  banków z przewag  kapita u zagranicznego i krajowego m.in. takich 
zmiennych, jak: wielko  banku, si a rynkowa, kapitalizacja, udzia  kredytów wa-
lutowych w kredytach ogó em. Badanie przeprowadzono na podstawie danych pa-
nelowych. Rentowno  banku zmierzono wska nikiem zwrotu z aktywów (ROA). 
W badaniu wykorzystano Systemow  Uogólnion  Metod  Momentów (SGMM) 
zaproponowan  przez Blundella i Bonda5. Badania opieraj  si  na kwartalnych 
danych panelowych polskich banków komercyjnych oraz oddzia ów zagranicznych 
instytucji kredytowych z okresu 2007Q4–2013Q4. W niniejszym badaniu banki 
z wi kszo ciowym udzia em kapita u zagranicznego podzielono na dwie grupy: 
oddzia y zagranicznych instytucji kredytowych oraz banki zale ne (filie)6. Banki 
krajowe obejmuj  banki z przewag  kapita u pa stwowego oraz banki z przewa-
g  kapita u prywatnego. W badaniu wyodr bniono dwa okresy: kryzys finansowy 
z 2008 r. oraz kryzys zad u eniowy pa stw strefy euro.

Artyku  sk ada si  z trzech cz ci. W pierwszej zaprezentowano przegl d literatu-
ry dotycz cy rentowno ci z punktu widzenia kraju pochodzenia strategicznego w a-
ciciela (krajowy versus zagraniczny); w drugiej omówiono determinanty rentow-

no ci polskich banków komercyjnych podczas globalnego kryzysu finansowego oraz 
kryzysu zad u eniowego w pa stwach strefy euro oraz hipotezy badawcze, a w trze-
ciej przedstawiono wyniki badania ilo ciowego. Ca o  zamyka podsumowanie.

1.  RENTOWNO  BANKÓW Z PUNKTU WIDZENIA 
KRAJU POCHODZENIA STRATEGICZNEGO W A CICIELA 
– PRZEGL D LITERATURY

Globalizacja i liberalizacja spowodowa y zwi kszenie obecno ci zagranicznych 
banków w sektorach bankowych krajów goszcz cych na ca ym wiecie. Jednak wy-
niki bada  empirycznych dotycz ce rentowno ci banków krajowych i bankowych 

5 R. Blundell, S. Bond, Initial conditions and moment restrictions in dynamic panel data models, 
„Journal of Econometrics” 1998, Vol. 87, s. 115–143. 

6 Banki komercyjne z wi kszo ciowym udzia em kapita u zagranicznego: banki w formie spó ek 
akcyjnych, w których do zagranicznych osób (prawnych lub fizycznych) nale y bezpo rednio lub 
po rednio pakiet akcji daj cy prawo wykonywania cznie co najmniej 50% + 1 g os na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy.
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spó ek zale nych banków zagranicznych nie s  jednoznaczne: niektóre badania 
wykazuj  wi ksz  rentowno  banków kontrolowanych przez inwestorów zagra-
nicznych, a inne – lepsze wyniki banków krajowych7.

Nale y zauwa y , e literatur  dotycz c  banków zagranicznych mo na po-
dzieli  na dwie grupy: jedn  dotycz c  sektorów bankowych krajów rozwini tych 
i drug  dotycz c  sektorów bankowych krajów w procesie transformacji i gospoda-
rek wschodz cych. Badania koncentruj ce si  na krajach rozwini tych wykaza y, 
e banki zagraniczne lub ich podmioty zale ne osi gaj  znacznie gorsze wyniki 

ni  banki krajowe (np. De Young i Nolle, 1996; Rumler i Waschiczek, 2010), lub 
te  nie wykaza y znacz cych ró nic (np. Vander Vennet, 1996). Badania dotycz ce 
gospodarek w procesie transformacji daj  jednak inne rezultaty. Wyniki wielu ba-
da  sprzed kryzysu finansowego wykaza y, e zagraniczne banki dzia aj  lepiej ni  
banki krajowe (np. Weill, 2003; Grigorian Manole, 2006; Degryse i Ongena, 2008; 
Havrylchyk i Jurzyk, 2011). Ponadto stwierdzono, e w rozwijaj cych si  krajach 
goszcz cych w asno  zagraniczna wi e si  z wy szymi mar ami odsetkowymi 
i rentowno ci , a tak e ni szymi kosztami operacyjnymi (Demirgüç-Kunt i Huizin-
ga, 1999; Micco i in., 2007).

W odniesieniu do gospodarek w procesie transformacji w pocz tkowym okresie 
przemian wej cie banków zagranicznych by o katalizatorem zmian polegaj cych na 
wprowadzaniu nowoczesnych technologii i wzro cie konkurencji (Bonin i in., 1998 
i 2005; Bonin i Wachtel, 1999; Haselmann i in., 2016). Natomiast w badaniach do-
tycz cych udzia u kapita u zagranicznego w krajach goszcz cych, po upadku Leh-
man Brothers, podkre la si  negatywn  rol , zw aszcza mi dzynarodowych banków 
w transmisji szoków z krajów macierzystych do krajów goszcz cych, co rzutowa-
o na poziom stabilno ci finansowej w krajach goszcz cych (por. m.in. Claessens 

i Van Horen, 2013; Schoenmaker i Wagner, 2011). Powiazania kapita owe mi dzy 
bankami wykazywa y równie  pozytywne efekty w krajach goszcz cych, poniewa  
banki-matki dzi ki pomocy EBC mog y wspiera  kapita owo banki zale ne oraz 
dostarcza  im p ynno ci (de Haas i van Lelyveld, 2010; Cetorelli i Goldberg, 2012; 
Paw owska i in., 2015; Cerutti i Claessens, 2016). 

W badaniach dotycz cych rentowno ci banków po upadku Lehman Brothers 
szukano tak e powi zania pomi dzy struktur  w asno ciow  (w uj ciu inwestor 
krajowy vs zagraniczny) a polityk  kredytow  banków. Wykazano empirycznie, e 
w Europie rodkowej i Wschodniej w okresie kryzysu finansowego banki z wi kszo-
ciowym udzia em kapita u zagranicznego wykaza y szybsz  ekspansj  kredytow  

w porównaniu do banków krajowych (Cull i Peria, 2013). Z drugiej strony, bada-
nia przeprowadzone w okresach dobrej koniunktury gospodarczej, nie wykaza y 

7 H. Degryse, S. Ongena, Competition and regulation in the banking sector: A review of the 
empirical evidence on the sources of bank rents, [w:] A.V. Thakor, A. Boot (Eds.), Handbook of 
Financial Intermediation and Banking, Elsevier Science 2008, s. 483–554.
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ró nic pomi dzy przyrostem dzia alno ci kredytowej banków zagranicznych i ban-
ków krajowych (Allen i in., 2015; De Haas i Van Lelyveld, 2006). Zwi zki mi dzy 
akcjonariuszami a bankami zale nymi w rejonie Europy Centralnej w kontek cie 
rentowno ci banków opisywali m.in.: Hasan i in. 2013; Iwanicz-Drozdowska i Wit-
kowski, 2016. 

Istotn  determinant  rentowno ci jest si a rynkowa oraz koncentracja w sek-
torze bankowym8, cho  wyniki zwi zane z wp ywem struktury rynku na zysk ban-
ku równie  nie s  jednoznaczne. Z jednej strony wykazano pozytywn  korelacj  
pomi dzy koncentracj  sektora bankowego a rentowno ci  (por. Demirguc-Kunt 
i Huizinga, 1999 oraz Goddard i in., 2004). Z drugiej strony badania Mirzaei i in. 
(2011) i Fernández de Guevara (2004) potwierdzi y jedynie pozytywn  korelacj  
mi dzy si  rynkow  pojedynczego banku a jego rentowno ci . Wyniki empirycz-
ne dotycz ce polskiego sektora bankowego wykaza y równie  pozytywn  korelacj  
mi dzy si  rynkow  i wielko ci  banku a jego rentowno ci , nie wykaza y nato-
miast wp ywu koncentracji ca ego sektora na rentowno  (por. Paw owska, 2016). 

Istnieje równie  grupa bada  obejmuj ca wp yw czynników makroekonomicz-
nych na rentowno  banków. Ich wyniki pokazuj , e rentowo  banków jest zgod-
na z cyklem koniunkturalnym (np. Albertazzi i Gambacorta, 2009; Bikker i Hu, 
2002; Demirgüç-Kunt i Huizinga, 2000). Ponadto wiatowy kryzys finansowy i ni-
skie stopy procentowe dotycz ce najwi kszych gospodarek wiatowych spowodo-
wa y intensyfikacj  bada  wp ywu polityki pieni nej na rentowno  banków; ich 
wyniki sugeruj , e niskie stopy procentowe obni aj  rentowno  banku9.

2.  DETERMINANTY RENTOWNO CI BANKÓW KRAJOWYCH 
I SPÓ EK ZALE NYCH BANKÓW ZAGRANICZNYCH W POLSCE 

W pa stwach dawnego bloku wschodniego, a wi c tak e w Polsce, zaanga owanie 
banków zagranicznych jest relatywnie du e w porównaniu z pa stwami tzw. starej 
Unii Europejskiej (por. Aneks, rysunek 5). Struktura polskiego sektora bankowe-
go jest m.in. efektem prowadzonej polityki prywatyzacyjnej i sposobu ograniczenia 
kryzysu bankowego ko ca XX w. Od ko ca 1990 roku w procesie prywatyzacji d -
ono do pozyskania wiarygodnych zagranicznych inwestorów strategicznych mog -

cych zapewni  bankom wsparcie kapita owe, w a ciw  kontrol  zarz dcz  i transfer 
know-how. W pocz tkowym okresie transformacji brakowa o w Polsce kompetencji 
w zarz dzaniu bankami w warunkach gospodarki rynkowej i nie by o krajowych 

8 M. Smirlock, Relationship between Concentration and Profitability in Banking, „Journal of 
Money, Credit and Banking” 1985, Vol. 17, No. 1 (Feb.), s. 69–83.

9 C. Borio, L. Gambacorta, B. Hofmann, The influence of monetary policy on bank profitability, 
BIS, Working Papers 2015, No. 514.
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inwestorów dysponuj cych kapita em sk onnych sta  si  strategicznymi akcjonariu-
szami banków, zw aszcza b d cych w sytuacji niebezpiecze stwa niewyp acalno ci. 
Dlatego w procesie restrukturyzacji systemu bankowego w Polsce przyj to polityk  
pozyskiwania wiarygodnych zagranicznych inwestorów strategicznych, mog cych 
zapewni  bankom wsparcie kapita owe, profesjonalne zarz dzanie i transfer know-
-how przy niezb dnej ich dywersyfikacji. Macierzyste instytucje finansowe polskich 
banków by y zlokalizowane g ównie w pa stwach obecnej strefy euro: we W oszech, 
Niemczech, Austrii, Belgii, Grecji, Francji, Holandii, Portugalii oraz Hiszpanii.

Os abienie gospodarki spowodowane kryzysem finansowym wywar o silny ne-
gatywny wp yw na wyniki finansowe banków, a rz dy wielu pa stw strefy euro 
zmuszone by y ratowa  niewyp acalne banki udzielaj c im gwarancji, wspieraj c 
je kapita owo lub nacjonalizuj c w obawie przed destrukcyjnymi skutkami ich upa-
d o ci dla systemu finansowego i ca ej gospodarki. 

Na rentowno  banku wp ywa mi dzy innymi struktura rynku, a tak e jego 
struktura w asno ciowa (w uj ciu inwestor krajowy vs zagraniczny), prowadzona 
przeze  polityka fuzji i przej . 

W konsekwencji zmian spowodowanych kryzysem finansowym na koniec 2013 r. 
inwestorzy zagraniczni kontrolowali w Polsce 31 banków komercyjnych (z 41) oraz 
wszystkie oddzia y instytucji kredytowych. Udzia  inwestorów zagranicznych sta-
nowi  ok. 60% aktywów (por. rysunek 3). Wi kszo ciowe pakiety akcji posiadali 
inwestorzy z 18 krajów, przy czym dominuj c  rol  odgrywali inwestorzy w oscy 
(kontroluj cy 12,7% aktywów sektora), a w dalszej kolejno ci niemieccy (10,6%), 
holenderscy (8,8%), ameryka scy (5,9%), hiszpa scy (5,4%) i francuscy (4,8%)10. 

Kryzys finansowy wywo a  kolejn  fal  fuzji i przej  transgranicznych w pa -
stwach UE i w strefie euro, co znalaz o swoje odzwierciedlenie tak e w polskim 
systemie bankowym (m.in. kupno Fortis przez BNP Paribas, zmiana inwestora 
strategicznego AIG Bank Polska, po czenie GE Money Bank z Bankiem BPH, 
Dominet Bank z Fortis Bank Polska, przej cie Cetelem Bank przez Sygma Ba-
nque oraz po czenie Polbank EFG z Raiffeisen Bank Polska). W latach 2007–2013 
w polskim sektorze bankowym dosz o równie  do wzrostu liczby oddzia ów insty-
tucji kredytowych i wej cia na rynek nowych banków komercyjnych. W 2008 r. 
liczba krajowych banków komercyjnych wzros a z 50 do 52 w rezultacie podj cia 
dzia alno ci przez Alior Bank i Allianz Bank Polska (por. rysunek 2). 

Jednak pomimo powy szych zmian w strukturze sektora bankowego dosz o tyl-
ko do niewielkich wzrostów wska ników koncentracji CR5 i HHI11. Na tle pa stw 
europejskich polski sektor bankowy cechuje si  redni  koncentracj  (por. rysu-
nek 5).

10 KNF, Raport o sytuacji banków w 2013 r., Warszawa 2014.
11 M. Paw owska, Konkurencja w sektorze bankowym: teoria i wyniki empiryczne, Wydawnictwo 

C.H. Beck, Warszawa 2014. 
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Nale y zauwa y , e w latach poprzedzaj cych kryzys finansowy w bankach 
w Polsce, podobnie jak w mi dzynarodowych grupach bankowych, dosz o do bar-
dzo silnego wzrostu udzia u kredytów mieszkaniowych w aktywach (w tym kre-
dytów w walutach obcych). Tym samym banki uzale ni y swoj  przysz  sytuacj  
finansow  od jako ci portfela kredytów mieszkaniowych, sytuacji na rynku nieru-
chomo ci, a ze wzgl du na bardzo wysoki udzia  kredytów walutowych – równie  
od sytuacji na rynku walutowym i stóp procentowych instrumentów walutowych. 
Jednak, pomimo istotnego pogorszenia dochodowo ci, sytuacja sektora bankowego 
w 2009 r. pozosta a stabilna, a pozycja kapita owa banków uleg a wzmocnieniu. 
Miary adekwatno ci kapita owej w latach 2009–2013 kszta towa y si  na wzgl dnie 
zadowalaj cych poziomach12. 

W latach kryzysu finansowego rentowno  banków w Polsce mierzona wska -
nikami rentowno ci ROA i ROE pozostawa a na bardzo wysokim poziomie w po-
równaniu z rentowno ci  banków w pa stwach UE. Nast pi  jedynie spadek wy-
ników banków komercyjnych w IV kwartale 2008 r.13, kontynuowany w 2009 r. Od 
2010 r. widoczna jest ponowna poprawna rentowno ci banków komercyjnych (por. 
rysunek 4). Ponadto nale y zauwa y , e globalny kryzys finansowy spowodowa  
obni enie rentowno ci w wielu bankach w UE, podczas gdy banki w Polsce wyka-
za y jedynie nieznaczny spadek rentowno ci w pierwszej fazie kryzysu w 2009 r. 
W latach 2010–2013 rentowno  polskich banków komercyjnych utrzymywa a si  
na wysokim poziomie.

Bior c po uwag  powy sze czynniki wyst puj ce w polskim sektorze bankowym 
podczas kryzysu finansowego i kryzysu zad u eniowego, w kolejnych podrozdzia-
ach zostan  przetestowane hipotezy badawcze sformu owane we wst pie niniejsze-

go artyku u (hipoteza g ówna H0 oraz hipotezy pomocnicze (H1, H2, H3). 

3. MODEL I WYNIKI ESTYMACJI 

W celu zweryfikowania hipotez badawczych przeprowadzono estymacje na pod-
stawie kwartalnych danych panelowych. Panel sk ada  si  z danych na poziomie 
mikro – dotycz cych sytuacji finansowej polskich banków komercyjnych i oddzia ów 
zagranicznych instytucji kredytowych, oraz danych makro – obejmuj cych czynniki 
koniunkturalne w okresie 2007Q4–2013Q414. Dane makroekonomiczne dotycz ce 
wzrostu PKB w Polsce pochodz  z GUS, a dane o WIBOR – z Bloomberga. Pa-
nel danych zawiera  kwartalne dane dotycz ce wszystkich banków komercyjnych 

12 KNF, Raport o sytuacji banków w 2008 r., Warszawa 2009.
13 Jednak w ca ym 2008 r. banki osi gn y wynik finansowy netto lepszy ni  w 2007 r. (por. Ko-

misja Nadzoru Finansowego, Raport o sytuacji banków w 2009 roku, Warszawa 2010, s. 35).
14 Panel danych pochodzi  z badania Paw owska i in. (2015).
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zarówno polskich, jak i zagranicznych, oraz oddzia ów zagranicznych instytucji 
kredytowych i obejmowa  polskie banki pa stwowe, polskie banki prywatne, filie 
(banki zale ne od zagranicznych inwestorów i oddzia y zagranicznych instytucji 
kredytowych)15. 

W celu przeprowadzenia badania ilo ciowego testuj cego determinanty rentow-
no ci banków (w uj ciu inwestor krajowy vs zagraniczny) zosta  wykorzystany 
estymator SGMM (Systemowa Uogólniona Metoda Momentów)16, który stanowi 
rozwini cie estymatora GMM zaproponowanego przez Arellano i Bonda (1991)17 
(Uogólniona Metoda Momentów). Wed ug Blundella i Bonda (1998) oraz Arellano 
i Bovera (1995) estymator GMM pierwszych ró nic mo e okaza  si  estymatorem 
obci onym, co ma miejsce w sytuacji, kiedy wybrane instrumenty s  s abo skore-
lowane ze zmienn  obja niaj c .

W badaniu z wykorzystaniem estymatora SGMM w celach diagnostycznych wy-
korzystano test Sargana oraz testy Arellano – Bonda dla pierwszych ró nic: AR (1) 
oraz AR (2). W te cie Sargana hipoteza zerowa mówi, e instrumenty zosta y od-
powiednio dobrane, a hipoteza alternatywna zak ada, e dobór instrumentów jest 
nieprawid owy. W modelu jako zmienne instrumentalne zastosowano opó nienia 
zmiennej obja nianej oraz opó nienia innych zmiennych egzogenicznych18. W pa-
nelu danych zbadano ponadto korelacje mi dzy zmiennymi obja niaj cymi z wyko-
rzystaniem testu rang Spearmana19 oraz usuni to obserwacje skrajne.

W celu przeanalizowania zmian w determinantach rentowno ci w polskim sek-
torze bankowym przeprowadzono odr bne estymacje dla banków krajowych oraz 
dla banków kontrolowanych przez inwestorów zagranicznych. Ponadto w grupie 
banków zagranicznych przeprowadzono odr bne estymacje dla oddzia ów zagra-
nicznych instytucji kredytowych oraz banków zale nych (z wi kszo ciowym udzia-
em kapita u zagranicznego). Podobne obszerne badanie dotycz ce rentowno ci 

banków krajowych i zagranicznych podczas kryzysu finansowego by o przepro-
wadzone przez Paw owsk  (2016). Jednak w niniejszym dokumencie przed u ono 
okres badawczy, a tak e uwzgl dniono ró nice mi dzy zagranicznymi oddzia ami 
zagranicznych instytucji kredytowych i zagranicznymi bankami zale nymi. 

15 W niniejszym artykule sformu owanie „banki zagraniczne” oznacza banki z wi kszo ciowym 
udzia em kapita u zagranicznego i obejmuje zarówno banki zale ne i oddzia y zagranicznych 
instytucji kredytowych, z udzia em wi kszym ni  50% oraz tak e ze 100% udzia em inwestorów 
zagranicznych.

16 B. Da ska-Borsiak, Dynamiczne modele panelowe w badaniach ekonomicznych, Wydawnictwo 
Uniwersytetu ódzkiego, ód  2011.

17 M. Arellano, S.R. Bond, Some tests of specification for panel data: Monte Carlo evidence and an 
application to employment equations, „Review of Economic Studies” 1991, 58, s. 277–297. 

18 W badaniu wykorzystano procedur  z pakietu STATA: xtabond2.
19 Wyniki testu rang Spearmana z uwagi na techniczny charakter nie zosta y zaprezentowane 

w niniejszym artykule.
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W badaniu zosta o oszacowane nast puj ce równanie z wykorzystaniem kwar-
talnych danych panelowych:

ROAit = a + a0ROAit–1 + a1*si a rynkowait + a2*koniunkturat + 

+ 
1j

N

=

/bj*determinanty bankówit + eit ,

gdzie:
ROAit – zwrot z aktywów ROA i-tego banku komercyjnego i w kwartale t20.

Za zmienne obja niaj ce jako si  rynkow  przyj to21: 
MPit – udzia  i-tego banku w aktywach ca ego sektora w kwartale t,
LAit – wielko  i-tego banku jako logarytm aktywów banku i w kwartale t.

Za zmienne obja niaj ce jako determinanty rentowno ci banków przyj to: 
wska nik depozyty/aktywa (DEPit) i-tego banku w kwartale t, 
wska nik kredyty/aktywa (KRAit) i-tego banku w kwartale t, 
wspó czynnik adekwatno ci kapita owej (CARit)22 i-tego banku w kwartale t,
udzia  kredytów w walutach obcych w portfelu kredytów (FXHLit) i-tego banku 
w kwartale t.

Za zmienn  okre laj c  koniunktur  przyj to: 
wzrost PKB (rok do roku) (PKBt) w kwartale t23.

Dodatkowo w modelu sprawdzono równie  wp yw kosztów finansowania zde-
finiowany jako: redni kwartalny 3-miesi czny WIBOR (WIBORt)24 w kwartale t. 
Ponadto:

eit – sk adnik losowy, 
a0, a1, bj – wspó czynniki regresji.

W badaniu wyodr bniono okres obejmuj cy kryzys finansowy z 2008 r. oraz 
okres obejmuj cy kryzys zad u eniowy. W tym celu przeprowadzano osobne esty-
macje dla trzech okresów: globalnego kryzysu finansowego, kryzysu zad u eniowe-
go w pa stwach strefy euro (próbka zaczyna si  w 3 kwartale 2010 r. i ko czy si  
w 4 kwartale 2013 r.) oraz ca ego analizowanego okresu (2007Q4–2013Q4). 

20 W ramach sprawdzenia poprawno ci modelu przeprowadzono dodatkowe estymacje z wykorzy-
staniem zmiennej ROE (zwrot z kapita u). Wyniki otrzymane by y porównywalne. 

21 W badaniu nie wzi to zmiennych dotycz cych koncentracji sektora bankowego (CR5, HHI) 
poniewa  we wcze niejszych badaniach wykazano, e s  one nieistotne (por. Paw owska (2016)).

22 Kapita  podstawowy Tier 1 oraz kapita  drugiej kategorii Tier 2 dzielony na aktywa wa one 
ryzykiem. Miara wskazuje na poziom kapitalizacji banku. 

23 W badaniu pierwotnie wykorzystano równie  wska nik inflacji CPI, jednak z uwagi na niski 
jego poziom i brak istotno ci zosta  ostatecznie usuni ty z modelu.

24 Thomson Reuters Database.
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Na podstawie panelu danych zbadano korelacje mi dzy zmiennymi obja niaj -
cymi (egzogenicznymi). Z uwagi na wspó liniowo  zmiennych egzogenicznych LA 
i MP uwzgl dniono je w osobnych estymacjach. 

W tabelach 1 i 225 (znajduj cych si  w aneksie) zaprezentowano wyniki esty-
macji z wykorzystaniem modelu SGMM oraz wyniki testów diagnostycznych. Test 
Sargana dla modelu nie daje podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej, co oznacza, 
e zastosowane instrumenty s  odpowiednio dobrane. Wyniki testu AR(1) w nie-

których równaniach wskazuj , e istnieje negatywna autokorelacja pierwszego 
rz du, co nie oznacza jednak, e szacunki s  niespójne. Niespójno ci dowodzi yby 
przypadki autokorelacji drugiego rz du, co zosta o odrzucone przez test AR (2). 

Wyniki estymacji zaprezentowane w tabeli 1 wykaza y, e dla zmiennej egzo-
genicznej okre laj cej wielko  banku (LA) parametr strukturalny a1 by  dodatni 
i istotny dla banków zagranicznych, a przede wszystkim dla filii (por. tabela 1 
estymacje 1–6). Otrzymane wyniki pozwoli y na pozytywn  weryfikacj  hipotezy 
H1. Mo na zatem stwierdzi , e wielko  banków by a pozytywnie skorelowana 
z rentowno ci  banków kontrolowanych przez inwestorów zagranicznych. Nale y 
jednak zauwa y , e parametr a1 dla zmiennej okre laj cej si  rynkow  w wi k-
szo ci estymacjach by  nieistotny.

Analizuj c wp yw kapitalizacji banków oraz udzia u kredytów walutowych 
w kredytach ogó em, wykazano, e wspó czynnik adekwatno ci kapita owej (CARit) 
mia  istotny i negatywny wp yw na rentowno  – g ównie w bankach krajowych 
w drugiej cz ci kryzysu (por. tabela 2 estymacje 3–4). Tak e kredyty walutowe 
( FXHLit) by y negatywie skorelowane z rentowno ci  banków krajowych (por. 
tabela 2 estymacje 1–6). Jednak e wyniki estymacji wykaza y równie  dodatni  
korelacj  mi dzy kapitalizacj  banków z wi kszo ciowym udzia em kapita u za-
granicznego oraz udzia em kredytów walutowych w kredytach ogó em dla filii 
banków zagranicznych w pierwszym okresie kryzysu finansowego. W pozosta ych 
estymacjach wykazano nieistotny wp yw kredytów walutowych na wyniki banków 
z wi kszo ciowym udzia em kapita u zagranicznego (por. tabela 1 estymacja 1–6). 
Otrzymane wyniki w tabelach 1 i 2 pozwoli y na pozytywn  weryfikacj  hipotezy 
H2. Nale y zauwa y , e cho  portfel kredytów walutowych jest silnie skorelowany 
z ekspozycj  banków na ryzyko systemowe, to jednak z uwagi na dotychczasowe 
bufory w sektorze bankowym (kapita y) kredyty walutowe nie stwarza y zagro e-
nia systemowego nawet przy za o eniu du ych szoków26. 

25 Przeprowadzono równie  badanie dla wszystkich banków komercyjnych, które potwierdzi o, e 
wielko  oraz tradycyjna dzia alno  kredytowa pozytywnie wp ywa y na wyniki w ca ej próbie 
banków w analizowanym okresie. 

26 Narodowy Bank Polski, Raport o stabilno ci systemu finansowego, grudzie  2016 r., Warszawa 
2016, s. 111–114.
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Wyniki wskaza y na dodatni  korelacj  mi dzy udzia em kredytów w aktywach 
(KRAit) oraz rentowno ci  – g ównie dla filii banków zagranicznych, co weryfikuje 
pozytywnie hipotez  H3. Oznacza to, e w przypadku banków z wi kszo ciowym 
udzia em kapita u zagranicznego prowadzenie tradycyjnej dzia alno ci bankowej 
podczas kryzysu by o dodatnio skorelowane z rentowno ci . Ponadto wyniki doty-
cz ce udzia u depozytów w aktywach (DEPit) wykaza y ró nice mi dzy bankami 
zagranicznymi. Wykazano, e wi ksza baza depozytowa by a dodatnio skorelowana 
z rentowno ci  oddzia ów, a ujemnie z rentowno ci  filii.

Wyniki analizy ilo ciowej wskaza y równie  na dodatni  korelacj  mi dzy wzro-
stem PKB i rentowno ci  banków w ca ym okresie badawczym, co oznacza, e 
rentowno  banków podczas kryzysu finansowego by a zgodna z koniunktur . 
Wska nik kosztów samofinansowania banków (WIBOR) okaza  si  nieistotny.

Wyniki kompleksowej analizy pozwoli y na pozytywn  weryfikacj  hipotez po-
mocniczych oraz w konsekwencji wykaza y, e podczas kryzysu finansowego i kry-
zysu zad u eniowego determinanty wyników finansowych banków z przewag  
kapita u polskiego b d  zagranicznego by y ró ne, co potwierdzi o prawdziwo  
hipotezy g ównej H0. 

Nale y zauwa y , e uzyskane wyniki maj  charakter wst pny i mog  pos u y  
jedynie jako podstawa do dalszych pog bionych bada . Ponadto trzeba wzi  pod 
uwag , e w analizowanym okresie banki dzia aj ce w Polsce zwi ksza y swoje 
kapita y zgodnie z zaleceniami trzeciej bazylejskiej umowy kapita owej (tzw. Ba-
zylea III). By o to zwi zane mi dzy innymi z rekomendacjami KNF dotycz cymi 
ograniczenia wyp at z zysku, co mia o s u y  dalszemu wzmocnieniu bazy kapita-
owej oraz zdolno ci banków do absorpcji nieoczekiwanych strat27. Ponadto EBC 

udzieli  pomocy finansowej wielu bankom ze strefy euro, co wp ywa o na sytu-
acj  p ynno ciow  i kapita ow  ich filii w krajach goszcz cych – powinno to zosta  
uwzgl dnione w kolejnym pog bionym badaniu. Nast pnym krokiem badawczym 
powinno by  zatem uwzgl dnienie w panelu danych powy szych informacji oraz 
przeprowadzenie bada  na wi kszej próbie pa stw regionu, z zastosowaniem in-
nych technik badawczych. 

PODSUMOWANIE 

Globalny kryzys finansowy zapocz tkowany upadkiem banku Lehman Brothers 
uwidoczni  wzrost znaczenia banków w gospodarce, ale równie  spowodowa  dzia-
ania regulacyjne oraz nadzorcze maj ce na celu zmniejszenie skutków analogicz-

nego kryzysu w przysz o ci. 

27 KNF, Raport o sytuacji banków w 2011 r., Warszawa 2012, s. 91.
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Wyniki analizy potwierdzi y ró nice mi dzy determinantami rentowno ci ban-
ków krajowych i bankowych podmiotów zale nych banków zagranicznych podczas 
globalnego kryzysu finansowego i kryzysu zad u enia w strefie euro. W ród ró nic 
dotycz cych zmiennych mikroekonomicznych wyniki badania wykaza y, e wiel-
ko  banków by a pozytywnie skorelowana z rentowno ci  banków kontrolowa-
nych przez inwestorów zagranicznych. Ponadto wykazano, e pozycja kapita owa 
oraz udzia  kredytów walutowych by y negatywnie skorelowane z rentowno ci  
banków krajowych, a dodatnio z rentowno ci  banków kontrolowanych przez in-
westorów zagranicznych. Badanie pokaza o równie  dodatni  korelacj  pomi dzy 
udzia em kredytów w aktywach ogó em a rentowno ci  dla banków kontrolowa-
nych przez inwestorów zagranicznych. Wyniki te mog  potwierdzi  stabilizuj c  
rol  (dla zagranicznych spó ek zale nych) modelu biznesowego opartego na trady-
cyjnej dzia alno ci kredytowo-depozytowej w dobie kryzysu finansowego. Wreszcie 
rentowno  banków, zarówno polskich, jak i kontrolowanych przez inwestorów 
zagranicznych, by a pod silnym wp ywem zmian koniunkturalnych. Nale y jednak 
jeszcze raz zauwa y , e uzyskane wyniki maj  charakter wst pny i mog  jedynie 
stanowi  podstaw  do dalszych bada . 

W celu zapobiegania skutkom kryzysu w przysz o ci, 1 listopada 2015 r. we-
sz a w ycie ustawa o nadzorze makroostro no ciowym nad systemem finansowym 
i zarz dzaniu kryzysowym w systemie finansowym28. W 2017 r. zmieni a si  rów-
nie  struktura w asno ciowa polskiego sektora bankowego. Z uwagi na trwaj ce 
w dalszym ci gu zawirowania na mi dzynarodowych rynkach finansowych oraz 
na perturbacje w niektórych bankach mi dzynarodowych zaliczanych do kategorii 
too big to fail, tak e w krajach cz onkowskich UE, wydaje si , e obecne zmiany 
struktury w asno ciowej banków w Polsce, polegaj ce na wzro cie udzia u kapita u 
krajowego, powinny ograniczy  wp yw szoków zewn trznych na ich rentowno , 
o ile w inny sposób nie zostanie naruszony stan równowagi, cho  trudno przewi-
dzie , jak wp yn  one na ryzyko systemowe. 

Streszczenie

Celem artyku u jest odpowied  na pytanie, czy by y ró nice w determinantach 
rentowno ci banków komercyjnych w Polsce ze wzgl du na inwestorów zagranicz-
nych lub krajowych w czasie trwania globalnego kryzysu finansowego i kryzysu 
zad u enia w strefie euro. Wyniki analiz wykaza y ró nice w determinantach ren-
towno ci pomi dzy bankami z inwestorami krajowymi i zagranicznymi. Badaj c 
zmienne mikroekonomiczne wykazano, e wielko  kapita ów oraz kredytów wa-

28 (Dz. U. 2015, poz. 1513) o nadzorze makroostro no ciowym nad systemem finansowym i zarz -
dzaniu kryzysowym w systemie finansowym obowi zuje od 1 listopada 2015 r. 
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lutowych by a negatywnie skorelowana z rentowno ci  banków z wi kszo ciowym 
udzia em inwestorów krajowych. Stwierdzono równie  dodatni  korelacj  pomi -
dzy udzia em kredytów w aktywach ogó em a rentowno ci  banków z udzia em ka-
pita u zagranicznego. Du e banki z udzia em kapita u zagranicznego by y bardziej 
rentowne ni  ma e banki. 

S owa kluczowe: rentowno  banku, banki zagraniczne, banki krajowe, kryzys 
finansowy

Abstract

The aim of this study is to find response to the question whether there were 
differences of the determinants of profitability between banks dependent on fore-
ign and domestic investors in Poland during the Global Financial Crisis and Euro-
zone Debt Crisis. The results of the analyses showed differences of determinants 
of the performance between banks dependent on foreign and domestic investors. 
Amongst the differences in microeconomic variables, the study found that, on the 
one hand, the amount of capital and foreign currency loans were negatively corre-
lated with the profitability of domestic banks. On the other hand, this paper found 
a positive correlation between the share of loans in total assets and the profitability 
of banks with a majority share of domestic investors. Large banks dependent on 
foreign investors were more profitable than small banks.

Key words: bank profitability, foreign banks, domestic banks, financial crisis
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AN EKS STATYSTYCZNY

Rysunek 1. Dynamika PKB i WIBOR 3-miesi czny – dane kwartalne (%)
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Rysunek 2. Liczba banków komercyjnych i oddzia ów zagranicznych 
instytucji kredytowych
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Rysunek 3. Udzia  kapita u polskiego i zagranicznego w aktywach sektora 
bankowego (%)
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Uwaga: inwestorzy krajowi obejmuj  banki z przewag  kapita u pa stwowego oraz banki z prze-
wag  kapita u prywatnego. 

ród o: KNF. 

Rysunek 4. Wska niki ROA i ROE polskich banków komercyjnych 
w latach 2007–2015
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Rysunek 5. Udzia  kapita u zagranicznego i wska nik CR5 w sektorach 
bankowych UE-27 w 2014 r. (%)
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CR5 Udział banków zagranicznych

Uwaga: udzia  banków zagranicznych oznacza udzia  aktywów banków z przewag  kapita u za-
granicznego w aktywach ca ego sektora danego pa stwa. Wska nik CR5 dotyczy udzia u pi ciu 
najwi kszych banków w aktywach. 

ród o: EBC. 

Tabela 1. Parametry modelu dla banków z wi kszo ciowym udzia em 
kapita u zagranicznego: banki zale ne (filie) oraz oddzia y zagranicznych 
instytucji kredytowych

Banki zale ne (filie)
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4

Zmienne
Estymacja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
L1.ROA 0.307*** 0.304*** 0.512*** 0.435*** 0.348*** 0.431***

Si a rynkowa
MP 0.866 – 0.393* – – 0.461

LA – 0.067*** – 0.019*** 0.027*** –

Zmienne mikroekonomiczne
LTA 0.085** 0.081** 0.067*** 0.079*** 0.077*** 0.063***

DTA 0.004 0.019* 0.001 0.001 0.002 0.002

CAR –0.004 0.009* 0.063*** 0.0691*** 0.018* 0.003

FXHL 0.132* –0.084 –0.016 –0.02 –0.019 0.003

Zmienne makroekonomiczne
GDP 0.002** 0.002** 0.001* 0.001* 0.001** 0.001*

WIBOR – 0.001 0.001 – 0.001 –
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Banki zale ne (filie)
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4

Zmienne
Estymacja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Okres 2007Q4–2010Q3 2010Q4–2013Q4 2007Q4–2013Q4

Test 
Sargana 0.068 0.610 0.001 0.001 0.001 0.001

AR(1) 0.113 0.142 0.000 0.000 0.08 0.046

AR(2) 0.053 0.886 0.033 0.020 0.531 0.601

Liczba 
obserwacji 266 266 430 430 696 696

Liczba 
grup 41 41 38 38 41 41

Oddzia y zagranicznych instytucji kredytowych
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4  

Zmienne
Estymacja

(7) (8) (9) (10) (11) (12)
L1.ROA 0.445** 0.483** 0.015 –0.034 0.064 0.076

Si a rynkowa
MP –16.096 – –5.466 – – –12.085

LA – 0.035 – 0.049* 0.021

Zmienne mikroekonomiczne
LTA –0.262 –0.302 0.032 –0.032 –0.032 –0.026

DTA –0.201** –0.198** 0.049 0.032 –0.051 –0.055

FXHL 2.882 3.576 0.068 –0.041 –0.167 –0.424

Zmienne makroekonomiczne
GDP 0.013 0.012 0.02* – –0.001 0.02*

WIBOR –0.017 –0.016 –0.002 0.004 –0.016

Okres 2007Q4–2010Q3 2010Q3–2013Q4 2007Q4–
2013Q4

Test 
Sargana 0.000 0.000 0.926 0.547 0.011 0.032

AR(1) 0.741 0.982 0.062 0.783 0.766 0.436

Tabela 1 cd.
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Banki zale ne (filie)
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4

Zmienne
Estymacja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
AR(2) 0.419 0.589 0.002 0.491 0.193 0.145

Liczba 
obserwacji 126 126 265 265 391 391

Liczba 
grup 21 21 30 30 30 30

Uwaga: wyniki estymacji modelu GMM one-step. AR(1), AR(2) – testy Arellano-Bonda. Badanie nie 
zawiera wyników estymacji zmiennej CAR dla oddzia ów zagranicznych instytucji kredytowych 
z uwagi na brak kapita ów w asnych. 

ród o do tabeli 1 i 2: obliczenia w asne. ***/**/* wspó czynniki istotne, na poziomie istotno ci 
1/5/10%. 

Tabela 2. Wyniki modelu dla banków krajowych i wszystkich banków 
kontrolowanych przez inwestorów zagranicznych

Banki krajowe
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4  

Zmienne
Estymacja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
L1.ROA 0.69*** 0.70*** 0.41*** 0.37*** 0.41*** 0.34***

Si a rynkowa
MP 0.35 0.35 – –0.17 –

LA – 0.025 – 0.025 – 0.010

Zmienne mikroekonomiczne
LTA 0.05 0.053 –0.029 –0.006 0.003 0.001

DTA 0.048** 0.049** –0.11*** –0.12*** –0.014 –0.015

CAR –0.025 –0.025 –0.073*** –0.06*** –0.060** –0.041**

FXHL –0.10 –0.099 –0.06** –0.221** –0.22** –0.22**

Zmienne makroekonomiczne
GDP –0.000 0.01* – 0.002 0.001 0.001*

WIBOR –0.001 – 0025 –0.001 – –0.001

Tabela 1 cd.
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Banki krajowe
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4  

Zmienne
Estymacja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
Okres 2007Q4–2010Q3 2010Q3–2013Q4 2007Q4–2013Q4

Test 
Sargana 0.213 0.224 0.261 0.274 0.261 0.209

AR(1) 0.061 0.326 0.084 0.061 0.048 0.026

AR(2) 0.196 0.426 0.196 0.343 0.070 0.030

Liczba 
obserwacji 80 80 115 115 195 195

Liczba 
grup 12 12 11 11 12 12

Wszystkie banki kontrolowane przez inwestorów zagranicznych

Globalny kryzys 
finansowy

Kryzys 
w strefie euro 2007Q4–2013Q4 

Zmienne
Estymacja

(7) (8) (9) (10) (11) (12)
L1.ROA 0.526*** 0.632*** 0.086* 0.042 0.129*** 0.141***

Si a rynkowa
MP 4.133 – 3.882 – –0.034 –

LA – 0.065* – 0.038* –– 0.019

Zmienne mikroekonomiczne
LTA –0.348 –0.467 0.053 –0.003 –0.051 –0.04

DTA –0.201** –0.203** 0.054 0.035 –0.061* –0.062*

CAR – – – – – –

FXHL 0.896 0.717 –0.083 –0.235 0.026 –0.058

Zmienne makroekonomiczne
GDP 0.004 0.003 –0.009 – 0.001 –

WIBOR –0.007 –0.007 –0.001 0.003 – –

Okres 2007Q4–2010Q2 2010Q3–2013Q4 2007Q4–2013Q4

Test 
Sargana 0.001 0.001 0.023 0.002 0.042 0.001

Tabela 2 cd.
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Banki krajowe
Globalny kryzys 

finansowy
Kryzys 

w strefie euro 2007Q4–2013Q4  

Zmienne
Estymacja

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
AR(1) 0.548 0.263 0.270 0.019 0.013 0.052

AR(2) 0.104 0.392 0.000 0.067 0.022 0.023

Liczba 
obserwacji 392 392 697 697 1089 1089

Liczba 
grup 62 62 67 67 67 67

Uwaga: wyniki estymacji modelu GMM one-step. AR(1), AR(2) – testy Arellano-Bonda. Badanie nie 
zawiera wyników estymacji zmiennej CAR dla oddzia ów zagranicznych instytucji kredytowych z 
uwagi na brak kapita ów w asnych. Banki krajowe obejmuj  banki z przewag  kapita u pa stwo-
wego oraz banki z przewag  kapita u prywatnego.

ród o do tabeli 1 i 2: obliczenia w asne. ***/**/* wspó czynniki istotne, na poziomie istotno ci 
1/5/10%. 

Tabela 2 cd.
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