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Streszczenie

Streszczenie

Celem opracowania jest analiza, ocena i préba kwantyfikacji wptywu
polityki regulacyjnej i makroostroznosciowej w sektorze bankowym na wzrost
gospodarczy w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem kanatu kredytowego,
kanalu stop procentowych i1 rozwoju rynku dlugoterminowych instrumentéw
dtuznych oraz ich znaczenia dla pozycji bilansowej sektora bankowego.

Efekty = makroekonomiczne  obowigzywania  wyzszych  wymogow
kapitatowych mozna podzieli¢ na krotko- 1 dlugookresowe. Efekty krotkookresowe
dotycza giéwnie dodatkowych kosztéw, jakie moga powsta¢ w sektorze bankowym
na skutek wyzszych standardéw kapitatowych i plynnosciowych. Do efektéw
dtugookresowych nalezy zaliczy¢ efekty zwigzane z wigkszg stabilnoscig sektora
bankowego oraz ograniczeniem ryzyka systemowego. W $lad za tym mozna
wskaza¢ rowniez efekty zwigzane ze zmniejszeniem si¢ ryzyka kryzysu
finansowego ze wzgledu na role kapitalu w amortyzacji niekorzystnych zdarzen
rynkowych i jego role w absorpcji strat.

W opracowaniu skupiono si¢ na krétkookresowych efektach kosztowych.
Przemawiaja za tym dwie przestanki. Po pierwsze, mozliwo$ci ekonometryczne;j
weryfikacji zwigzkéw na styku finanséw i sfery realnej gospodarki sg ograniczone
dostgpnoscia danych statystycznych oraz wysoka czestotliwo$cia pomiaru
zmiennych. Powaznie ogranicza to zastosowanie analiz dlugookresowych, jesli
wezmie si¢ rowniez pod uwage niestabilnos¢ zwigzkow finansowych. Po drugie,
pozycja kapitatowa sektora bankowego w Polsce jest dobra. Oznacza to, ze korzysci
finansowe i realne z jej dalszej poprawy beda stosunkowo ograniczone, jesli wezmie
si¢ pod uwage krancowe efekty ograniczenia czestosci i surowosci kryzysow
finansowych. W ocenie wielu ekonomistow efekty dlugookresowe sa
niepodwazalne, dyskusja toczy si¢ szerzej w obszarze krotkookresowych kosztow
oraz ich alokacji w sektorze bankowym.

Przedmiotem badan sg sektorowe i makroekonomiczne skutki regulacji

dotyczacych wymagan kapitatowych 1 ptynnosciowych - przewidzianych w umowie
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kapitalowej Bazylea III (1 bedacego jej konsekwencja pakietu legislacji unijnej:

CRD IV/ CRR) - wraz z analizg uwarunkowan wzrostu gospodarczego w Polsce.

Postawiono hipoteze¢, ze surowsze wymagania kapitatowe i ptynnosciowe

wobec bankOéw maja wptyw na ograniczenie skali finansowania kredytowego, gdyz:

banki daza do przeniesienia dodatkowych kosztéw regulacji na klientow
podnoszac marze kredytowe,

zwigkszone zapotrzebowanie bankéw na fundusze wiasne oraz koniecznos¢
wydluzenia terminéw wymagalno$ci pasywoéw spowoduje zmniejszenie
dostepnosci kapitatow na rynkach finansowych 1 podwyzszenie ich kosztow,
co jest dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym koszt pozyskania srodkow
refinansujacych kredyty udzielane przez banki.

Wobec powyzszego moze wzrasta¢ koszt pozyskania kapitatu przez

kredytobiorcow 1 ulega¢ ograniczeniu popyt na kredyt. To za$ bedzie mialo wplyw

na ograniczenie wzrostu gospodarczego.

W opracowaniu przedstawiono:

podstawowe wspotzaleznosci miedzy wzrostem gospodarczym a poziomem
regulacji sektora bankowego,

krytyczny przeglad wynikow badan empirycznych dotyczacych wptywu
regulacji bankowych na wzrost gospodarczy (ze szczegllnym
uwzglednieniem regulacji kapitatowych i ptynno$ciowych),

prébe empirycznej weryfikacji makroekonomicznych skutkéw regulacji
kapitatlowych 1 ptynnoSciowych dla polskiej gospodarki (model panelowy i
model makroekonometryczny) — akcentujac kosztowe skutki regulacji,

oraz wynikajace z przeprowadzonych badan teoretycznych i empirycznych
konkluzje i rekomendacje regulacyjne dla Polski.

Wyniki empiryczne pokazuja, ze zwigkszenie surowosci wspotczynnikdéw

regulacyjnych  (wspétczynnika wyplacalnosci oraz wskaznikéw ptynnosci)

powoduja mieznaczne ograniczenie wzrostu gospodarczego. Nalezy przyjac, ze

wystepowanie vacatio legis dla nowych norm ztagodzi skutki ich wprowadzenia .

Nalezy przy tym  mie¢ na wzgledzie, ze regulacje te zwickszaja

bezpieczenstwo sytemu finansowego (a zatem ograniczajg ryzyko upadtosci bankéw
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Streszczenie

oraz kryzysu sektora bankowego). KorzysScia ekonomiczng surowszych norm
ostrozno$ciowych jest w konsekwencji stabilizowanie wzrostu gospodarczego.

W ostatecznej ocenie nowych regulacji ostrozno$ciowych — poszukujac
»optymalnego” oddzialywania norm kapitatowych i plynnosciowych — nalezy
uwzgledni¢ koszty 1 korzysci zarowno prywatne (po stronie bankow), jak 1 publiczne

(spoteczne).

Klasyfikacja JEL: G21, G28, G32,K23,C01, C23,C23,C54, E44, E27.
Stowa kluczowe: sektor bankowy, regulacje kapitatowe i ptynnosciowe, Bazylea III,
CRD IV/CRR, wzrost gospodarczy, model ekonometryczny, analiza

symulacyjna.
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Rozdzial 1

1. Wprowadzenie - sformulowanie problemu badawczego

Wspolczesna bankowos¢ na swiecie — w czasach niepewnosci, ryzyka i
ekonomii wiedzy niedoskonatej -nieprzypadkowo okreslana bywa jako ,,nieustajacy
plac budowy”. Stwierdzenie to stalo si¢ jeszcze bardziej aktualne w nastepstwie
bezprecedensowych zdarzen, ktére odnotowano w §$wiatowej bankowos$ci i
finansach w latach 2007-2013. BankowoS$¢ (system bankowy) spelnia wazng role w
gospodarkach poszczegdlnych krajow. Dotyczy to — zachowujac odpowiednie
proporcje — réwniez pojedynczych bankéw z osobna. Sektor finansowy, z
bankowym na czele, moze by¢ bez watpienia potencjalnie potraktowany jako jedna
z czolowych ,lokomotyw” wzrostu gospodarczego (,the engine of economic
growth”). W literaturze mozna spotka¢ liczne opinie dotyczace specyficznej,
nadzwyczajnej pozycji bankow, bankowosci 1 catej banking community (financial
community) w gospodarkach, spoteczenstwach 1 spotecznosciach lokalnych
poszczegdlnych krajow. I chociaz w ostatnich latach mozna byto spotka¢ opinie
gloszace, ze ,.bankowos¢ bedzie zawsze, banki niekoniecznie”, a takze tezy o
schytku bankowosci 1 okreslenie tej branzy mianem ,,postbankowosci”, to przeciez
nadal — w drugiej dekadzie XXI wieku — trudno przeceni¢ wyjatkowa pozycje tych
podmiotéw we wspdtczesnych gospodarkach (nalezy odnotowac, ze cz¢sto banki sg
elementem tzw. konglomeratéw finansowych).

Banki dziatajace w sposob efektywny poprawiaja dobrobyt materialny
(pozycje spoteczenstwa), zwigkszajag dobrobyt konsumentéw (pozwalajac na
korzystniejszy rozktad konsumpcji w czasie) i przyczyniaja si¢ do wzrostu produkcji
1 wydajnosci w catej gospodarce (Mishkin 2010). JeSli jednak system bankowy
funkcjonuje wadliwie, moze powodowa¢ zahamowanie wzrostu gospodarczego, a
nawet zatamanie gospodarcze i prowadzi¢ do niestabilno$ci ekonomicznej (Polanski,
Wozniak 2008).

Kryzys zmienit 1 nadal zmienia oblicze systemu bankowego. Dylemat polega
na tym, jak nie dopusci¢ w przysztosci do prywatyzacji zyskow i nacjonalizacji strat,
czy tez nacjonalizacji zyskOw 1 internacjonalizacji strat. Bankowo$¢ powinna wrécic¢
do zrédet, by¢ moze do konserwatywnej polityki kredytowej, gdyz wiele wskazuje,

ze tradycyjna bankowos¢ znowu bedzie zyskiwac¢ na znaczeniu.
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Wydarzenia na rynku bankowo-finansowym USA (z bankructwem Lehman
Brothers na czele), a takze na rynkach europejskich, ktére miaty miejsce giéwnie w
drugiej potowie roku 2007 i w roku 2008, a takze w latach pdzniejszych, bez
watpienia wplynety na erozj¢ zaufania do szeroko rozumianego $wiata finanséw, z
instytucjami bankowymi i niektérymi instrumentami finansowymi na czele. Sektor
bankowy nieprzypadkowo uznany zostal przez wielu analitykéw za jednego z
gléwnych, jesli nie giéwnego, winowajcéw kryzysu (cho¢ sam jest tez ofiarg
kryzysu). Zar6wno kredytodawcow, jak i kredytobiorcOw niejednokrotnie oskarzano
w ostatnich latach o chciwosé, ignorancje, arogancje, krétkowzroczno$¢ i
lekkomys$Ino$¢ w podejsciu do ryzyka.

Wspélczesny kryzys pokazat, ze najwigkszym bigdem byto to, ze pozwolono
systemowi bankowo-finansowemu na zbyt przyspieszony rozwdj. System finansowy
powinien stuzy¢ spoteczenstwu, tak jak instytucje sektora publicznego, i nie
powinien by¢ dla obywateli niezrozumiaty. Nie powinien by¢ niezrozumiaty
réwniez dla tych, ktérzy maja go regulowa¢ w imieniu spoteczenstwa. Wszystko
powinno by¢ prostsze, a banki powinny by¢ bankami w bardziej tradycyjnym
rozumieniu i ogranicza¢ dziatalno$¢ spekulacyjng, obcigzong nadmiernym ryzykiem.
Moze to oznacza¢ w przyszioSci mniejsza liczbe udzielonych kredytéw, a takze
prawdopodobnie ich nizszg stope zwrotu, ale za to wigkszos¢ uczestnikdw rynku
bedzie si¢ czuta bezpieczniej. Wiele wskazuje na to, ze wchodzimy w epoke kryzysu
konserwatyzmu, respektowania regut ostroznosciowych, poczatek ery powrotu do
regulacji i interwencji panstwa. Finanse zostang poddane silniejszej kontroli:
konieczna jest regulacja systemu bankowego, wigksza przejrzystos¢ jego
funkcjonowania, podziat wielkich bankéw na sieci mniejszych (ring-fencing). Rzady
powinny wptyna¢ na uproszczenie instrumentow finansowych, chodzi o
powstrzymanie bankéw przed obracaniem niektérymi rodzajami aktywow. W
ostatnich latach wiele solidnych bankéw przeksztatcito si¢ w banki spekulacyjne:
ich gléwnym celem stato si¢ wypracowywanie krétkoterminowych zyskéw dla
udziatowcéw, na dalszy plan zszedt interes deponentéw.

Czesto twierdzi si¢, ze kryzysy bywaja szansg. Kluczem do rozwigzania

problemu wspétczesnego sektora bankowo-finansowego w USA 1 innych krajach
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moze by¢ proba stworzenia tzw. nowego fadu finansowego, co w gruncie rzeczy
sprowadza si¢ gtownie do nowego ksztattu nadzoru 1 regulacji. Po czasach
niedostatecznej regulacji (deregulacji) nadeszto stadium re-regulacji, ,,przykrecania
sruby” bankom. W realnym $wiecie kazdorazowo nalezy poszukiwa¢ wilasciwych
proporcji miedzy jednym a drugim rozwigzaniem, przy czym nietatwo znalez¢ te
proporcje. Punkt rownowagi jest zmienny w czasie 1 zalezy od wielu czynnikéw.
Dotyczy to m.in. wyboru miedzy peina regulacja a pelng deregulacja sektora
bankowo-finansowego (w innym ujeciu wyboru miedzy Scyllg ,,niedoregulowania”
a Charybda ,przeregulowania”™), a zatem — poszukiwaniem optimum
regulacyjnegoz. Ze znanymi, negatywnymi konsekwencjami zwiazany bytby wariant
pelnej regulacji, ale 1 niemal catkowita deregulacja, jak wskazuje doswiadczenie
ostatnich lat, nie jest wolna od istotnych stabosci (w literaturze niejednokrotnie
podkreslano, ze zbyt liberalna polityka nadzoru i tzw. pobtazliwos¢ regulacyjna
odznaczaja si¢ znacznym stopniem kryzysogennoéci3).

Kluczowa kwestia w projektowaniu regulacji jest zapewnienie odpowiedniej
rownowagi migdzy prywatnymi (i publicznymi) kosztami a publicznymi (i
prywatnymi) korzysciami. Jednym z najwazniejszych celéw regulowania instytucji
finansowych jest zapewnienie ich bezpieczenstwa i uniknigcie kryzysu finansowego.
Kryzysy finansowe powoduja znaczne koszty (okreslane czasem jako zbedna strata
spoleczna — deadweight loss). Zwraca si¢ wszelako uwage takze na koszty
znieksztatcania przez regulacje zachet (incentives) ekonomicznych i koszty
administracyjne (Klapper, Zaidi 2005).

Nadto zauwazy¢ nalezy, ze konkurencja migdzy bankami moze powodowac,
ze skutki regulacji beda odmienne niz w przypadku reakcji na poziomie
pojedynczych instytucji (zatem oczekiwany cel moze nie by¢ osiggnigty na
poziomie zagregowanym, nawet jesli przepisy sprzyjaja oczekiwanym dzialaniom
na szczeblu pojedynczych podmiotéw). Ustalajac zatem optymalny ksztatt norm
prawnych, regulatorzy musza uwzgledni¢ catosciowa réwnowage i przeplyw

srodkéw finansowych, ktéry bedzie ich skutkiem (Freixas, Santomero 2004).

! Szerzej: (Flejterski 2011).
2 Szerzej: (Marcinkowska 2013a).
3 Patrz np. Browne, Llewellyn, Molyneux (red.) (2011, s. 29 i nast.).

Narodowy Bank Polski



Wprowadzenie - sformulowanie problemu badawczego

Zasadniczym problemem w ustaleniu optymalnego ksztaltu 1 zakresu
regulacji bankowych jest konieczno$¢ dokonywania wyboru migdzy tzw.
niedoregulowaniem (pobfazliwoscig regulacyjng) a kosztownym i potencjalnie
groznym przeregulowaniem. W innym ujeciu chodzi o wybdr miedzy
bezpieczenstwem 1 efektywnoScia bankéw, zapobieganiem upadiosci a promocja
konkurencji, ale takze migdzy stabilnoscia 1 rentownoscia bankéw a
konkurencyjnoscia systemu bankowego 1 gospodarki narodowej (Szpringer 2001).

Rolg nadzorcow jest poszukiwanie efektywnych rozwigzan legislacyjnych,
ktére zmotywuja banki do zachowania wymaganego poziomu bezpieczenstwa, nie
krepujac wszakze nadmiernie ich mozliwosci konkurencyjnych 1 nie generujac zbyt
wysokich kosztow, a jednoczesnie stworzg warunki dla sprawowania prywatnego
monitoringu i wtadztwa korporacyjnego (Marcinkowska 2013a).

Problem relacji miedzy regulacja instytucjonalng a samoregulacjg sektora

bankowego ukazuje w sposob schematyczny Rys. 1.

Rys. 1. Relacje miedzy regulacja instytucjonalng a samoregulacja sektora bankowego — ujecie
heurystyczne

A

Poziom regulacji instytucjonalnej (direct

v

Poziom samoregulacji (market-based regulation)

Punkt O — hipotetyczne optimum (mixed regulation)
Punkt A — przewaga regulacji instytucjonalnej nad samoregulacjg
Punkt B — przewaga samoregulacji nad regulacjq instytucjonalng

Zrédto: Flejterski (2011).
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W tym kontekscie mozna zaproponowa¢ wstepna hipotez¢ odnosnie do
ksztattowania si¢ swoistego cyklu, czy tez wahadia regulacyjnego. Falowanie
stadidow polega na tym, ze po kazdym kryzysie finansowym pojawiaja si¢ zgdania
zwiekszenia regulacji, a kilka lat p6Zzniej pojawia si¢ reakcja, wynikajaca z rosnace;j
swiadomosci kosztow 1 — w mniejszym stopniu — korzysci (Rys. 2). Firmy 1 rynki
poddane regulacji uwazaja, ze s3 nadmiernie kontrolowane, podczas gdy wielu
politykéw uznaje, ze istnieje za duzo mozliwosci uniknigcia regulacji, a zbyt wiele
przestanek wskazuje na dziatanie finansistow na szkode inwestoréw i z checig do
nieuzasadnionego bogacenia si¢ (Davies, Green 2010, s. 53-54). Pragmatyczny
biznes, gdy potrzebuje panstwa - zwraca si¢ do panstwa, a gdy mu ono przeszkadza
- ZWraca si¢ przeciw niemu.

Nalezy podkresli¢ zaréwno ryzyko zwigzane =z niedostatecznym
uregulowaniem sektora bankowego (brakiem adekwatnych norm prawnych), jak tez
ryzyko jego przeregulowania. Jakkolwiek obecnie istnieje konsensus, co do
koniecznosci wzmocnienia norm prawnych, by nie dopusci¢ ponownie do tak
znaczgcego wzrostu ryzyka, to jednak wskazuje si¢, ze bardzo niebezpieczne moze
by¢ tworzenie zbyt wielu regulacji lub norm Zle skonstruowanych. Prowadzityby
one do zmniejszenia wydajnosci 1 efektywnosci systemu finansowego. A jesli nowe
przepisy ograniczylyby innowacje, na ktorych mogltyby skorzystac i
przedsigbiorstwa, i klienci indywidualni, miatoby to niekorzystne konsekwencje dla
przysziego wzrostu gospodarczego (Mishkin 2010).

Stanowienie obecnie nowych regut funkcjonowania sektora bankowego jest
zadaniem niezwykle trudnym — w obliczu presji na zacieSnianie regulacji,
zwiekszanie nadzoru, czy wrecz podjecie dziatan ,,odwetowych” wobec bankow,
trudno jest odnalez¢ zloty $rodek miedzy niebezpiecznym niedoregulowaniem a
niebezpiecznym przeregulowaniem. Jak wskazuje Europejska Federacja Bankowa,
»decydenci powinni znalez¢ delikatng rownowage pomiedzy ich instynktowng
reakcjg w czasie napigé, by regulowac¢ i kontrolowa¢ z jednej strony, a z drugiej
strony — konieczno$cig zachowania zdolnosci sektora finansowego do stuzenia

gospodarce 1 spoteczenstwu” (EBF 2010).
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Rys. 2. Nieregularny cykl deregulacyjno — re-regulacyjny (ujecie heurystyczne)
A

/ N/

v

A — prosperity — niedoregulowanie (pobtazliwos¢ regulacyjna)

B — dekoniunktura — ryzyko przeregulowania jako rezultat kryzysu finansowego i
element przedsiewziec¢ postkryzysowych

Zrédto: Flejterski (2011).

Problemem badawczym podejmowanym w niniejszym opracowaniu jest
kwestia konsekwencji regulacji ostroznosciowych sektora bankowego dla wzrostu
gospodarczego. Celem badan jest analiza, ocena i proba kwantyfikacji wpltywu
polityki regulacyjnej i makroostroznosciowej w sektorze bankowym na wzrost
gospodarczy w Polsce, ze szczegélnym uwzglednieniem kanatu kredytowego,
kanalu stép procentowych i rozwoju rynku dlugoterminowych instrumentéw
dhuznych oraz ich znaczenia dla pozycji bilansowej sektora bankowego.

W niniejszym badaniu pomini¢to kwesti¢ optymalnego poziomu kapitatéw i
ptynnosci, koncentrujac si¢ wytacznie na minimalnych wymogach regulacyjnych.

Przedstawiona propozycja badan w zakresie teorii i analiz empirycznych ma
bezposredni zwigzek z zagadnieniami stabilnosci systemu finansowego, rozumianej
jako zachowanie korzystnych warunkéw posrednictwa finansowego w sektorze

bankowym, warunkujacej wzrost gospodarczy.
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Rezultaty przeprowadzonych badan teoretycznych 1 empirycznych pozwola
na ocen¢ wplywu regulacji kapitalowych w bankach na skale 1 cykliczny charakter
ich dziatalnosci kredytowej, a w konsekwencji na wzrost gospodarczy. Wyniki
umozliwig lepsze zrozumienie skutkow regulacji ostroznosciowych w kontekscie ich
wplywu na sfere realng gospodarki.

Motywem podjecia tego waznego nurtu badan na gruncie polskim jest silne
przekonanie autorow, ze mozliwe 1 pozadane jest spetnienie celu poznawczego oraz
celu $cisle praktycznego — polegajacego na sformutowaniu rekomendacji dla
instytucji nadzorczych odpowiedzialnych za ksztatt sektora bankowego w Polsce.

Kwestia wptywu bankéw na wzrost gospodarczy kraju 1 na ksztatt tadu
spoteczno-gospodarczego jest przedmiotem wielu studiéw*. Czesé analiz potwierdza
jedynie istnienie zaleznos$ci, bez oceny przyczynowosci, natomiast niektére badania
wskazuja dwukierunkowg zalezno$¢ (wzajemne pozytywne oddzialywanie na siebie
wzrostu gospodarczego 1 rozwoju sektora finansowego, w tym bankowego). Nalezy
przy tym mie¢ na wzgledzie, ze wptyw bankOow na wzrost gospodarczy jest w
znacznym stopniu uwarunkowany charakterem regulacji ustanawiajacych ksztatt
systemu finansowego w danym kraju (Barth, Caprio, Levine 2008; OECD 2010).

Badania nad wptywem regulacji na gospodarke koncentruja si¢ w
szczegolnosci na kwestiach kosztow regulacji, wydajnosci, wzrostu gospodarczego 1
konkurencyjno$ci. Wnioski sg zrdéznicowane - wskazuja, ze regulacje moga
wptywaé na te czynniki albo pozytywnie (np. wspierajac konkurencje rynkowa),
albo negatywnie (np. poprzez nieefektywna alokacje zasobow, podnoszenie barier
wejscia 1 zniechecanie do inwestycji 1 innowacji) (BERR 2008). Wptyw regulacji na
wzrost jest zwykle ujemny (Gorgens, Padam, Wiirtz 2003; Scarpetta 2003; Loayza,
Oviedo, Serven 2005; Nicoletti, Gelauff, Lejour 2006). Analizy empiryczne
wskazuja, ze regulacje dotyczace systemu finansowego maja wplyw na wzrost
gospodarczy zar6wno w wymiarze statystycznym, jak i ekonomicznym (de Serres,

Kobayakawa, Slgk, Vartia 2006). Wedtug badan OECD (2006), niektore regulacje

*Ich opis zawiera m.in. praca (Marcinkowska 2013b, s. 284 i nast.). Warto odnotowa¢, ze takze w
polskim pi$miennictwie podejmowano w ostatnich latach badania na temat wplywu regulacji
bankowych na konkurencyjno$¢ sektora oraz rozwéj gospodarczy (patrz np. Kasiewicz, Kurklinski
(red.) 2012; Kasiewicz, Kurklinski, Marcinkowska 2013).
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utrudniajg rozwdj systemow finansowych, co skutkuje ostabieniem wzrostu
gospodarczego. Otoczenie regulacyjne moze znacznie przyczyni¢ si¢ do
zréwnowazonego rozwoju i wzrostu gospodarczego - wymaga to otwartosci rynkow
migdzynarodowych 1 mniejszych  ograniczen dla  innowacyjnosci i
przedsigbiorczosci (Local Better Regulation Office 2012). Zbyt restrykcyjne
regulacje moga prowadzi¢ do nieefektywnego swiadczenia ustug finansowych;
dodatkowe koszty 1 nieefektywnos¢ sa zwykle przenoszone na konsumentow;
nadmierna regulacja moze takze ograniczaé dostep do ustug finansowych”.

Wzrost gospodarczy i rozwdj ekonomiczny w duzym stopniu zaleza od
umiejetnosci koordynacji dwoch gtéwnych form polityki gospodarczej - pienieznej i
fiskalnej. W tym kontekScie nalezy rowniez postrzegac role regulacyjnej polityki
makroostroznosciowej w sektorze finansowym, zorientowanej na zagrozenia
systemowe. Polityka ostrozno$ciowa ma wptyw na akcj¢ kredytowg i na procesy
gospodarcze w sferze realne;.

Unikalna pozycja bankéw w systemie finansowym, ze wzgledu na
mozliwosci monitorowania ryzyka i funkcjonowania w warunkach asymetrii
informacji, daje bankowi centralnemu dodatkowa mozliwo$¢ wplywania na sfere
realng.

Ograniczenie akcji kredytowe] moze mie¢ zwigzek z ograniczeniem podazy
kredytu (reglamentacja kredytu). Kredyt jest wowczas niedostepny dla czesci
potencjalnych kredytobiorcéw, bez wzgledu na jego cene. Szczegdlnie w okresie
kryzysu finansowego trudno znalez¢ alternatywne zrodta finansowania, co znacznie
ogranicza mozliwo$ci substytucji kredytu (por. Wdowinski 2012a). Istotnym
czynnikiem wplywajacym na ograniczenie podazy kredytu jest dostgpnos¢
kapitatow bankowych (baza depozytowa, dtuzne papiery warto$ciowe oraz fundusze
wlasne) oraz ryzyko kredytowe (jakos¢ portfela kredytowego oraz zdolnos¢
kredytowa obecnych 1 potencjalnych klientow).

Fundamentalnym wymogiem dla zachowania bezpieczenstwa bankéw jest

zapewnienie ich adekwatnosci bilansowej, co wigze si¢ z utrzymywaniem

> Autorzy jednak podkre$laja, Ze normy nie mogg by¢ oceniane w izolacji — odzwierciedlajg one
bowiem szerszg kwesti¢ krajowego podejscia do wlasnosci prywatnej i konkurencji (Demirgiic-Kunt,
Laeven, Levine 2003; Claessens 2006).
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odpowiednich funduszy wilasnych oraz przestrzeganiem witasciwych relacji migdzy
strukturg aktywOw 1 pasywow.

Zasady dotyczace funduszy wilasnych bankéw stanowig jeden z
najwazniejszych obszaréw regulacyjnych tego sektora. Poziom i struktura (jakos¢)
funduszy wtasnych banku powinny by¢ dostosowane do skali jego dziatalno$ci oraz
charakteru 1 poziomu ponoszonego ryzyka. Struktura terminowa pasywow
(kapitalow wlasnych 1 zobowigzan) powinna by¢ dostosowana do struktury
terminowej aktywow (w szczegdlnosci naleznosci z tytutu udzielonych kredytow).

Nalezy mie¢ tez na wzgledzie, ze pogarszanie si¢ jakosci portfela
kredytowego rodzi koniecznos¢ dokonywania odpisow aktualizujacych ich wartosc,
co wplywa na zmniejszanie si¢ bazy Kkapitalowe]j 1 ograniczenia wyniku
finansowego, za$ konieczno$¢ utrzymania odpowiednich standardéw kapitatowych
moze prowadzi¢ do ograniczania aktywow.

Kapitalowe wymogi regulacyjne ograniczaja ryzyko systemowe wynikajace
z efektow zewnetrznych, powstajacych na skutek upadkow bankoéw oraz efektow
zarazania na skutek spadku zaufania do wyptacalnych bankéw. Wymogi kapitatowe
powinny zawiera¢ kompromis pomiedzy korzysciami ptyngcymi z ograniczenia
ryzyka systemowego a kosztami ograniczenia skali posrednictwa finansowego.
Surowsze normy kapitalowe moga mie¢ wptyw na wzrost oprocentowania kapitatu
na rynkach migdzynarodowych, co odbija si¢ na skali akcji kredytowej poprzez
spotki zalezne w Polsce. Przyjeto uwazac si¢ ograniczenie wzrostu gospodarczego
za ekonomiczny koszt zmian regulacyjnych na rynku finansowym.

Nalezy tez zauwazyc¢, ze surowsze normy ptynnosciowe zwigkszaja potrzebe
dodatkowej akumulacji kapitatu podstawowego, zwigkszania okresu zapadalnosci
dlugu oraz zwigkszania w portfelu udzialu ptynnych aktywéw. To wptywa na
obnizenie dochodu poprzez wyzsze koszty obstugi zadtuzenia i nizszg stopg zwrotu
z bardziej ptynnych aktywow.

Efekty = makroekonomiczne  obowigzywania  wyzszych  wymogow
kapitatowych i ptynnosciowych mozna podzieli¢ na krétko- i dtugookresowe. Efekty
krotkookresowe dotycza gidwnie dodatkowych kosztow, jakie moga powsta¢ w

sektorze bankowym na skutek wyzszych standardow kapitalowych 1
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ptynnosciowych. Do efektow dtugookresowych nalezy zaliczy¢ efekty zwiazane z
wigksza stabilnoScia sektora bankowego oraz ograniczeniem ryzyka systemowego.
W §lad za tym mozna wskaza¢ rowniez efekty zwigzane ze zmniejszeniem si¢
ryzyka kryzysu finansowego ze wzgledu na role kapitalu w amortyzacji
niekorzystnych zdarzen rynkowych 1 jego rolg¢ w absorpcji strat.

W opracowaniu skupiono si¢ na krotkookresowych efektach kosztowych.
Przemawiaja za tym dwie przestanki. Po pierwsze, mozliwosci ekonometryczne;j
weryfikacji zwigzkéw na styku finanséw 1 sfery realnej gospodarki sg ograniczone
dostgpnoscia danych statystycznych oraz wysoka czestotliwoscia pomiaru
zmiennych. Powaznie ogranicza to zastosowanie analiz dlugookresowych, jesli
wezmie si¢ rowniez pod uwage niestabilnos¢ zwigzkéw finansowych. Po drugie,
pozycja kapitatowa sektora bankowego w Polsce jest dobra. Oznacza to, ze korzysci
finansowe i realne z jej dalszej poprawy beda stosunkowo ograniczone, je§li wezmie
si¢ pod uwage krancowe efekty ograniczenia czgstosci 1 surowosci kryzysow
finansowych. W ocenie wielu ekonomistow efekty dlugookresowe sa
niepodwazalne, dyskusja toczy si¢ szerzej w obszarze krotkookresowych kosztéw
oraz ich alokacji w sektorze bankowym.

W zwiazku z powyzszym przedmiotem przeprowadzonych badah sa
kosztowe skutki regulacji dotyczacych wymagan kapitalowych i
plynnosciowych - przewidzianych w umowie kapitatowej Bazylea III (BCBS 2011,
2013a) i - bedacego jej konsekwencja - pakietu legislacji unijnej: dyrektywy CRD
IV (Dyrektywa 2013/36/UE) 1 rozporzadzenia CRR (Rozporzadzenie 575/2013) - w
sektorze bankowym, wraz z analiza uwarunkowan wzrostu gospodarczego w
Polsce.

Sformulowana zostala hipoteza, ze surowsze wymagania kapitalowe i
plynnosciowe wobec bankéw maja wplyw na ograniczenie skali finansowania
kredytowego, gdyz:

— banki daza do przeniesienia dodatkowych kosztow regulacji na klientow
podnoszac marze kredytowe,
— zwigkszone zapotrzebowanie bankow na fundusze wtasne oraz koniecznos¢

wydtuzenia termindw wymagalnosci pasywow spowoduje zmniejszenie
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dostepnosci kapitatow na rynkach finansowych 1 podwyzszenie ich kosztow,

co jest dodatkowym czynnikiem zwigkszajacym koszt pozyskania srodkow

refinansujacych kredyty udzielane przez banki.

Wobec powyzszego, wzrasta koszt pozyskania kapitalu  przez
kredytobiorcow 1 ograniczeniu ulega popyt na kredyt, to zas wplywa na ograniczenie
wzrostu gospodarczego.

W dyskusji podjeto ponadto kwesti¢ wplywu regulacji kapitatowych na
procykliczne zachowania bankéw i mozliwo$ci ich ograniczenia. Z uwagi na
ograniczong dostgpnos¢ danych statystycznych, wynikajaca z braku raportowania
bankoéw w zakresie nowych norm, zagadnienie to zostalo uwzglednione wytacznie w
analizie teoretycznej.

Dla realizacji celu empirycznego niezbedne byto przeprowadzenie analiz
teoretycznych. W sekcji drugiej opracowania przedstawiono wspotzaleznosci
migdzy wzrostem gospodarczym a poziomem regulacji sektora bankowego.
Wskazano tu determinanty wzrostu gospodarczego 1 omowiono zwiazek migdzy
rozwojem finansowym 1 funkcjonowaniem sektora bankowego a wzrostem
gospodarczym. Wymieniono takze najwazniejsze instrumenty regulacyjne
stosowane w odniesieniu do sektora bankowego. W dalszej czgsci skoncentrowano
si¢ na regulacjach dotyczacych adekwatnosci kapitatowej bankow (wzmiankowano
takze o podatku od transakcji finansowych bankéw) i wywiedziono podstawowe
wspotzaleznosci miedzy tymi normami a wzrostem gospodarczym (opisujac
mozliwe scenariusze oddzialywania wzrostu wspoétczynnika wyptacalnosci na
wzrost gospodarczy).

W trzeciej sekcji przedstawiono przeglad wynikéw badan empirycznych
dotyczacych wptywu regulacji bankowych na wzrost gospodarczy (ze szczegélnym
uwzglednieniem regulacji kapitalowych 1 ptynnosciowych). Skoncentrowano si¢ tu
w szczegllnosci na prezentacji potencjalnego wptywu nowych norm (Bazylei III /
dyrektywy CRD IV) na banki, a w konsekwencji — na gospodarke.

Czwarta sekcja przedstawia w zarysie potencjalne scenariusze reakcji
bankow na nowe regulacje kapitatowe 1 ptynnosciowe. Analizy mozliwych kanatow

dostosowania wynikaja z interpretacji wymogow prawnych i oceny stanu polskiego
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Wprowadzenie - sformulowanie problemu badawczego

sektora bankowego. Ich uwiarygodnieniem sg juz obserwowane empiryczne dowody
realizacji okreslonych dziatan dostosowawczych przez banki, jak rowniez deklaracje
sktadane przez same banki.

Przeprowadzone rozwazania teoretyczne zostaly uzupetnione o analizy
empiryczne, ktorych wyniki przedstawiono w ostatniej sekcji. Postuzono sie
modelami ekonometrycznymi — jednorOwnaniowym rocznym modelem panelowym
oraz wielorownaniowym modelem kwartalnym zbudowanym na podstawie
szeregdw czasowych.

W celu oceny podstawowych tendencji w ksztaltowaniu si¢ stop
oprocentowania kredytu, efektywnego popytu na kredyt, jego wplywu na
podstawowe wskazniki makroekonomiczne oraz wptywu regulacji kapitalowych 1
ptynnosciowych na wzrost gospodarczy w Polsce zbudowano strukturalny
(wieloréwnaniowy) kwartalny model ekonometryczny. Podstawowe zastosowanie
modelu ma zwigzek z mozliwoscia przeprowadzenia na jego podstawie
dynamicznych analiz symulacyjnych w krotkim i $rednim okresie. W modelu
zostaly objasnione podstawowe kategorie ekonomiczne - PKB, konsumpcja
indywidualna i zbiorowa, nakfady inwestycyjne, import, eksport, wynagrodzenia
przecigtne, inflacja, kurs walutowy, wolumen depozytow 1 kredytow, stopy
procentowe. Do zmiennych sterujacych (egzogenicznych) zostaly m.in. zaliczone:
wspotczynnik wyptacalnosci i normy ptynnosciowe.

Dynamiczne analizy symulacyjne (mnoznikowe) - oparte na modelu
wielor6wnaniowym - zostaly wsparte analizami na podstawie jednordwnaniowego
modelu dla danych panelowych, obejmujacymi sektor bankowy w Polsce z
wykorzystaniem bazy danych Bankscope.

Bioragc pod uwage wnioski empiryczne z bogatej literatury przedmiotu,
pokazujace ujemny - lecz nieznaczny — kosztowy wplyw regulacji sektora
bankowego na wzrost gospodarczy, nalezalo w szczegélnosci dokona¢ szerokich
analiz - teoretycznych i empirycznych - dla gospodarki Polski. Pozwolito to na
sformufowanie  zalecen dla  polityki nadzorczej, w tym  polityki

makroostroznosciowej, uwzgledniajacej powiazania migdzysektorowe.
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Rozdzial 2

2. Poziom regulacji sektora bankowego a wzrost

gospodarczy — podstawowe wspolzaleznosci teoretyczne

2.1. Plytkie i gtebokie determinanty wzrostu gospodarczego

Jednym z najnowszych podejs¢ do analizy problematyki determinant wzrostu
gospodarczego jest podzial czynnikow determinujacych na ptytkie i gtebokie (m.in.
prace Rodrika: 2003, 2004, 2012). Podzial ten jest szczegdlnie istotny z punktu
widzenia mozliwo$ci wyjasnienia pogtebiajacych sie réznic w poziomie rozwoju
gospodarczego réznych krajow.

Ptytkie determinanty wzrostu gospodarczego to czynniki wynikajace z
dekompozycji wzrostu gospodarczego w ramach tzw. rachunkowos$ci wzrostu. Do
tych czynnikéw zalicza si¢ akumulacje kapitatu fizycznego, pracy, kapitatu
ludzkiego oraz wartos¢ rezydualng niewynikajaca z akumulacji czynnikéw
produkcji (tzw. reszta R. Solowa) (Solow1957). Element ten wskazuje na catkowitg
produktywno$¢ czynnikéw produkcji (TFP — Total Factor Productivity, MFP —
multifactor productivity) 1 jest zwigzany z oddzialtywaniem postepu technicznego
(technologii).

Natomiast glebokie determinanty wzrostu gospodarczego dotycza geografii
(czynniki zwigzane z lokalizacja), integracji gospodarczej (liberalizacja przeptywu
débr oraz czynnikéw produkcji) oraz instytucji (system prawny, instytucje
polityczne, sposob funkcjonowania poszczegdlnych rynkdw, instytucje finansowe).
Glebokie determinanty wzrostu gospodarczego tworza warunki do efektywnego
wykorzystania czynnikow okreslanych jako determinanty ptytkie w procesie
wzrostu gospodarczego. Ich jako$¢ determinuje réznice w tempie wzrostu
gospodarczego w diugim okresie oraz w poziomie rozwoju gospodarczego migdzy

krajami.

2.2. Rozwdaj finansowy a wzrost gospodarczy
Jedna z najwazniejszych glebokich determinant wzrostu gospodarczego jest
sposob funkcjonowania, jako$¢ rynkéw finansowych i instytucji finansowych oraz

ich rozwdj. Znajduje to odzwierciedlenie w rozwoju finansowym. Problem
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oddziatywania rozwoju rynkéw finansowych i instytucji finansowych na wzrost
gospodarczy nie jest nowy w teorii ekonomii. Juz bowiem J. Schumpeter wskazywat
na szczegblne funkcje posrednictwa finansowego i rynkéw finansowych, istotne dla
wzrostu i rozwoju gospodarczego, polegajagce na mobilizowaniu oszczednosci,
alokowaniu kapitatu, zarzadzaniu ryzykiem, utatwianiu transakcji, monitorowaniu
firm (Schumpeter 1960, s. 72-85, 155-202; Fiedor 1979, s. 21-30). Biorac pod
uwage schumpeterowska teori¢ przedsigbiorcy i1 innowacji mozna postawic tezeg, ze
rowniez w przypadku instytucji finansowych i posrednictwa finansowego zachodzi
proces ,kreatywnej destrukcji”’, ktérego wynikiem jest rozwdj finansowy,
stanowigcy sktadowa rozwoju ekonomicznego.

Schumpeterowska idee wptywu rozwoju finansowego na wzrost gospodarczy
rozwineli m.in. Greenwood i B. Jovanowic (1989) oraz Levine (2004). Wedlug
Levine’a (2004, s. 5-7): ,,Rozwd@j finansowy pojawia si¢ woéwczas, gdy instrumenty
finansowe 1 posrednicy finansowi polepszaja efekty informacji, zwiekszaja
dyscypling uczestnikow rynku finansowego 1 zmniejszaja koszty transakcyjne oraz
w ten sposob powoduja, ze lepiej jest realizowanych pie¢ funkcji:

— dostarczania informacji ex ante o mozliwych inwestycjach i alokacja kapitatu,

— monitorowania inwestycji 1 wzmacniania tadu korporacyjnego (corporate
governance),

— ufatwiania handlu instrumentami finansowymi, dywersyfikacji ryzyka i
zarzadzania ryzykiem,

— mobilizacji 1 gromadzenia oszczednosci,

— ufatwiania wymiany towarow 1 ustug.

Kazda z tych funkcji moze wptywaé na decyzje o oszczgdzaniu i
inwestycjach, a stad na wzrost gospodarczy”. Wedtug Levine’a wptyw rozwoju
finansowego na wzrost gospodarczy odbywa si¢ wedlug schematu, ktory
przedstawia Rys. 3.

Warto podkresli¢, ze zalezno$¢ migdzy rozwojem finansowym, a w
szczeg6lnosci rynkami finansowymi a wzrostem gospodarczym nie jest
jednoznaczna zaré6wno z punktu widzenia teoretycznego, jak rowniez z punktu

widzenia wynikow badan empirycznych opartych na réznych metodach
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ekonometrycznych. J. Robinson twierdzita, ze finanse podazaja za rozwojem
przedsigbiorstw (,,where enterprise leads, finance follows”) (Robinson 1952, s. 80).
R. Lucas réwniez poddawat w watpliwos¢ zwigzek migdzy rozwojem finansowym a
wzrostem gospodarczym, twierdzac, ze jeSli zwigzek taki istnieje, to zapewne rola

finansOw we wzroScie gospodarczym jest przesadzona (Lucas 1988).

Rys. 3. Teoretyczny zwigzek miedzy finansami i wzrostem gospodarczym

Zakidcenia rynkows

- koszty informaci
- koszty transakcyine

O

Rvnld finansowe
i posrednicy finarsawi

L

Fuwkcje finansowe

- mobilizacia oszczednoso

- alokacia zasobdw

- wemoctienie fadu korporacymege
- ulatwienie rarzgdzama ryzykiem

- ulatwienie wymiany towatrdw 1 ushyg

0

Eanady wpdnwu na werost
- akumulacia kapitah
- nowacie technologiczne

I

[ Werost gospodarezy W

Zrédto: Levine (1997).
Rozwdj finansowy to przede wszystkim zmiany o charakterze jakoSciowym.
Funkcje te sg realizowane przez rynki finansowe i posrednikéw finansowych. W
dtugim okresie realizacja owych funkcji prowadzi do wzrostu akumulacji kapitatu.

Ponadto, poprzez tworzenie mozliwosci dla dywersyfikacji ryzyka i1 kreowanie
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zrodet finansowania stymuluja wzrost innowacji technologicznych. Razem
stymuluje to wzrost gospodarczy.

J. Greenwood i B. Jovanowic wskazywali na réwnolegto$¢ i wspétzaleznosé
rozwoju rynkéw finansowych i wzrostu gospodarczego. Wedtug nich wzrost
gospodarczy dostarcza srodkow, dzigki ktorym rozwijaja si¢ rynki finansowe i
posrednictwo finansowe, z kolei proces ten przyspiesza wzrost gospodarczy poprzez
wspomaganie alokacji kapitatu (por. Greenwood, Jovanovic 1989).

Ponadto, warto zwrdci¢ uwage na zaleznos¢ miedzy rozwojem sektora
finansowego a wzrostem gospodarczym w dlugim okresie. Rozwdj sektora
finansowego jest sktadowa szeroko pojetego rozwoju finansowego. Rozwdj
finansowy znajduje, z jednej strony wyraz we wzroscie wartosci okreslonych
zmiennych iloSciowych charakteryzujacych zmiany na rynku finansowym i w
systemie bankowym, do ktérych mozna zaliczy¢ m.in: wzrost ilo$ci bankéw na 1000
mieszkancow, wzrost wartosci aktywow bankowych w relacji do PKB, wzrost
wartosci kredytow bankowych w relacji do PKB, wzrost kapitalizacji gietdowej do
PKB, wzrost liczby spétek publicznych (ktérych akcje sg notowane na gietdzie),
wzrost liczby nowych emisji instrumentéw finansowych. Z drugiej strony o rozwoju
finansowym mozna moéwi¢ rowniez wowczas, gdy zachodza okreslone zmiany
jakosciowe, jak np. wprowadzanie nowych produktow bankowych i innowacji
finansowych, wzrost sklonnosci podmiotéw gospodarczych do lokowania
oszczednosci w nowych produktach finansowych oraz korzystania z nowych ustug
finansowych, pojawienie si¢ nowych wyspecjalizowanych instytucji finansowych,
zaspokajajacych nowe potrzeby rynku, taczenie i przenikanie si¢ oddzielnych do
niedawna rodzajéw dziatalnosci finansowej 1 wustug finansowych (np.

bankassurance), konsolidacja instytucji finansowych i ich internacjonalizacja.

Materialy i Studia nr 305



23. Rozwoj i  funkcjonowanie  sektora  bankowego  jako
instytucjonalnej determinanty rozwoju finansowego i wzrostu

gospodarczego

Rola sektora finansowego w gospodarce zalezy od struktury finansowe;j
gospodarki, ktéra tworza instytucje, technologia finansowa, reguly gry, ktore
okreslaja, jak dziatalnos¢ finansowa jest zorganizowana w danym czasie. R. Stultz
pisze, uzywajac analogii, ze ,,(...) struktura finansowa jest dla systemu finansowego
tym, czym fundamenty dla budynku. W tym samym czasie fundamenty nie moga
stuzy¢ do budowy kilku typéw domow. Jezeli fundamenty sa przeznaczone do
budowy domu parterowego, to nie moga by¢ wykorzystane do budowy wiezowca.
W ten spos6b, mozna réwniez dokonac rozréznienia miedzy gospodarkami opartymi
na bankach (bank-based economies) i gospodarkami opartymi na rynkach (market-
based economies). Niewatpliwie, gospodarki oparte na bankach i1 gospodarki oparte
na rynkach maja odmienne struktury finansowe” (Stultz 2004). Zatem, systemy
finansowe funkcjonujace w réznych krajach mozna podzieli¢ na dwa typy: systemy
zorientowane rynkowo (zwane tez anglosaskimi, market-oriented financial systems)
oraz systemy zorientowane bankowo (zwane tez kontynentalnymi, bank-oriented
financial systems). W pierwszym z wymienionych systemow rynek finansowy i jego
segmenty sg silnie konkurencyjne w stosunku do sektora bankowego, jako
alternatywa lokowania kapitatu i pozyskiwania kapitalu. Rynek finansowy petni
gléwna role w alokacji kapitatu. Firmy analityczne zwigzane z rynkiem finansowym
dostarczaja informacji calemu rynkowi. Rynek finansowy utatwia kompleksowe
zarzadzanie ryzykiem, bowiem sygnaly ptynace z rynku pozwalaja inwestorom na
ocen¢ ryzyka oraz rentownoS$ci inwestycji i przedsigbiorstw. Ulatwia tez przejecia i
fuzje przedsiebiorstw, co z jednej strony prowadzi do koncentracji kapitatu, z
drugiej zas wywiera presj¢ na efektywnoS¢ pracy menedzer6w oraz osigganie
wysokiej rentownosci przedsigbiorstw 1 projektow inwestycyjnych (Levine
1991;Allen, Gale 2001). W systemie zorientowanym bankowo, gtéwna role
odgrywaja banki. Zbieraja one informacje o przedsi¢biorstwach i menedzerach i w
oparciu o jej analiz¢ dokonujg alokacji kapitalu, umozliwiaja rowniez zarzadzanie

réznymi rodzajami ryzyka, wptywajac w ten sposéb na efektywnos¢ projektow
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inwestycyjnych w gospodarce. E.R. Siri 1 P. Tufano (1985) zwracaja rOwniez uwage
na role bankéw w mobilizacji kapitatu w celu sfinansowania przedsigwzigc
prowadzacych do osiggania korzysci skali.

Na uksztattowanie si¢ modelu systemu finansowego ma wptyw kilka
istotnych czynnikow. Pierwszym z nich jest poziom rozwoju ekonomicznego. Kraje
o rosngcym PKB per capita maja tendencje do ewoluowania w kierunku wiekszej
roli rynku finansowego. Istotna role odgrywa tez skfonnos¢ do ryzyka podmiotéw
gospodarczych (przedsigbiorstw) i gospodarstw domowych systemu warunkowana
kulturowo. Wybdr okreslonych form finansowania przez przedsigbiorstwa w istotny
sposob decyduje o rozwoju rynku finansowego i/lub systemu bankowego. Nie bez
znaczenia jest rowniez efektywno$S¢ systemu prawnego regulujacego
funkcjonowanie rynkéw finansowych i chronigcego akcjonariuszy (por. Osinski et
al. 2004).

Nalezy podkresli¢, ze wspotczesnie w wielu krajach systemy finansowe acza
w sobie w rdznych proporcjach elementy jednego i drugiego modelu. Do krajéow o
systemach finansowych zdecydowanie zorientowanych rynkowo, gdzie stosunek
kapitalizacji gieldowej do PKB jest wyzszy niz stosunek kredytu bankowego do
PKB naleza m.in. Stany Zjednoczone, Wielka Brytania, Kanada, Szwajcaria.
Natomiast, drugi model, w ktéorym wymieniona wyzej relacja jest odwrotna
dominuje m.in. w Japonii, Korei Potudniowej, Niemczech, Austrii (Osinski et al.
2004).

Rola rozwoju sektora bankowego, jako sktadowej rozwoju finansowego jest
szczegOlnie istotna w gospodarkach opartych na bankach (do ktérych nalezy
rowniez Polska i wigkszos$¢ krajow Europy kontynentalnej).

W tradycyjnej teorii posrednictwa finansowego, banki sg posrednikami
migdzy oszczedzajacymi 1 inwestorami. Ich rola sprowadza si¢ do gromadzenia
oszczgdnosci 1 przeksztatcania ich w kapitat (ptynnos¢) oraz efektywnej alokacji
tego kapitalu w gospodarce w warunkach asymetrii informacji oraz ryzyka. D.W.
Diamond i P.H. Dybvig (2000) traktuja banki jako koalicj¢ deponentéw, ktéra ma

dostarczy¢ gospodarstwom domowym ,ubezpieczenia” na wypadek wystapienia
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idiosynkratycznych szokow ekonomicznych6, ktore moga wptynac¢ na ich ptynnosc.
Banki posiadajag wiedz¢ oparta na zintegrowanej informacji o funkcjonowaniu
gospodarki i rynku finansowego, co pozwala im na efektywne inwestowanie
kapitatéw swoich klientéw (Leland, Pyle 1977).

Makroekonomiczne 1 technologiczne przeksztatlcenia w gospodarce maja
wplyw na charakter 1 funkcje posrednictwa finansowego, w tym przede wszystkim
bankoéw oraz strukture oferty produktow finansowych. Jest to widoczne w
szczegllnosci, w zwigzku z uksztaltowaniem si¢ tzw. gospodarki opartej na wiedzy
(,,knowledge-based economy, ,,new economy”). Rewolucja w zakresie technologii
informacyjnych 1 telekomunikacyjnych wywarta istotny wplyw na przeksztalcenia
funkcji bankoéw oraz na zmiang¢ relacji miedzy rola instytucji posrednictwa
finansowego, w tym bankéw a rolg rynkéw instrumentéw finansowych, a takze
przyspieszyta powstawanie innowacji finansowych (Bukowski 2011).

Zmniejszyta si¢ skala asymetrii informacyjnej oraz kosztOw zawierania
transakcji. Skroceniu ulegl czas realizacji transakcji finansowych. Zmniejszenie
asymetrii informacyjnej pozwolito na dokonywanie na szerszg skale transakcji
mig¢dzy dysponentami oszczednosci i inwestorami bez posrednictwa na otwartym
rynku. Banki, dawniejsi “posrednicy” finansowi w Scistym tego stowa znaczeniu,
zmienili si¢ w kreatorow i1 dostawcow produktow finansowych, tworzacych wartos¢
dodang dla klienta. W tym sensie mozna moéwi¢ o procesie dezintermediacji w
sektorze finansowym gospodarki. Banki wprowadzaja nowe rodzaje aktywow
(instrumentow finansowych) na rynek konkurujac o klienta (Bukowski 2011).

Pojawito si¢ zjawisko utowarowienia (commoditizing)  aktywow
finansowych. Wykorzystanie nowych metod ICT (Information and Communication
Technologies) w transakcjach wymagato uniformizacji produktéw finansowych.
Jednoczesnie, coraz wigksza rol¢ zaczely odgrywac ustugi i produkty typu ,,.tailor-
made” (,,krojone na miar¢”), uwzgledniajace specyficzne warunki 1 potrzeby
klientéw, a $wiadczone przez instytucje posrednictwa finansowego. Zjawisko to

okresla si¢ mianem ,,customizing of financial product”, co w jezyku polskim nie

® Szoki specyficzne dla danej gospodarki lub branzy.
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znajduje doktadnego tlumaczenia, a mozna to okresli¢, jako efekt dostosowywania
produktu finansowego do potrzeb klienta (Scholtens, van Wensveen 2003).

Banki staty si¢ beneficjentami rewolucji ICT. Zmniejszyta si¢ ich rola w
tagodzeniu asymetrii informacyjnej na rzecz wzrostu roli w dostarczaniu
uczestnikom rynku finansowego informacji unikalnej, jako integralnej sktadowej ich
funkcji posrednictwa finansowego.

Banki, poprzez rozwdj innowacji finansowych, kreuja tez nowe potrzeby w
zakresie  produktéow  ICT, stymulujac tym  samym  dalszy  postep
technologiczny.Przykladem tego, jest z pewnoscia rozwdj bankowosci
elektronicznej (e-banking) 1 finanséw elektronicznych (e-finance). Innowacje
informacyjne wywieraja coraz silniejszy wptyw na rozw@j produktow finansowych i
zarzadzanie ryzykiem (risk management).

Dotycza one w coraz wigkszym stopniu zarzadzania ryzykiem kursowym
(currency risk management), ryzykiem stopy procentowej (interest rate risk
management) 1 ryzykiem kredytowym (credit risk management).

Scholten i van Wensveen (2003) wskazuja na istotng cechg¢ posrednictwa
finansowego, a mianowicie na kreowanie wartosci dodanej dla oszczedzajacych i
inwestorow zawarte]j w instrumentach finansowych. Tego typu instrumenty nie
moga by¢ kreowane wspélnie lub indywidualnie przez oszczedzajacych 1
inwestoréw. Ow proces kreowania wartosci jest intensyfikowany przez konkurencje
migdzy istniejgcymi instytucjami finansowymi a instytucjami wchodzacymi na
rynek i wprowadzajacymi innowacje finansowe. Instytucje finansowe musza stale
analizowa¢ preferencje uczestnikow rynku finansowego oraz przektada¢ owe
preferencje na cechy nowych produktéw finansowych. Istotng funkcja instytucji
posrednictwa finansowego jest transformacja ryzyka. Instytucje te poprzez
kreowanie instrumentow finansowych absorbujacych ryzyko tworza wartos¢
dodang. W ten sposdb, sektor instytucji posrednictwa finansowego przeksztalcit si¢
w sektor ,,przemystu finansowego” (financial industry) (Allen, Santomero 1997;
Allen, Gale 2001; Scholten, van Wensveen 2003; Bukowski 2011).

Zmienita si¢ tez relacja miedzy rolg 1 miejscem na rynku instytucji

posrednictwa finansowego (bankow, towarzystw ubezpieczeniowych, funduszy
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inwestycyjnych 1itp.) a rynkami instrumentow finansowych. W tradycyjnym
systemie, bezposrednimi klientami posrednikow finansowych — dostarczajacymi
oszczednosci oraz kredytobiorcami byly gospodarstwa domowe o nizszych

dochodach i wartosci majatku oraz mate i srednie firmy (zob. Rys. 4).

Rys. 4. Tradycyjny system posrednictwa finansowego i rynki finansowe
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Allen, Gale (2001).

W nowoczesnym systemie uksztalttowanym w wyniku opisanych powyzej
zjawisk, zwigzanych z gospodarka oparta na wiedzy, gospodarstwa domowe oraz
mate i $rednie firmy sg klientami instytucji posrednictwa finansowego, ktére
posrednicza w lokowaniu pozyskanych od nich srodkéw na rynku instrumentéw
finansowych (szczegdlnie tych notowanych na zorganizowanych rynkach) oraz
oferuja produkty oparte na instrumentach finansowych notowanych na gietdzie. Z
kolei duze firmy korzystaja w znacznej mierze z pozyskiwania Srodkéw
finansowych bezposrednio na zorganizowanych rynkach kapitatowych (gietdach)

(zob. Rys. 5).
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Rys. 5. Nowoczesny system posrednictwa finansowego i rynki finansowe
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Zrédto: opracowanie whasne na podstawie Allen, Gale (2001).

Jest to wynikiem opisanych wyzej czynnikéw, ktére spowodowaty, ze
instytucje posrednictwa finansowego staly si¢ dostawcami produktéw finansowych,
kreujac wartos¢ dodang. Jednoczesnie, taki stan rzeczy wskazuje na wzrost roli
rynkéw finansowych w gospodarce, a nawet na to, ze staly si¢ one ,.sercem”
systemu finansowego i gospodarki rynkowej, pompg ttoczacg pieniadz i informacj¢

w réznych postaciach.

Rys. 6. Funkcje sektora bankowego w gospodarce a wzrost gospodarczy

Kraowania
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Reasumujac, we wspdiczesnej gospodarce banki, jako instytucje
posrednictwa finansowego pelnig istotng rol¢ w procesie wzrostu gospodarczego
poprzez  stymulowanie inwestycji 1  akumulacji  kapitalu, innowacji
technologicznych, a takze konsumpcji. Odbywa si¢ to poprzez kreowanie ptynnosci,

kreowanie zrddet finansowania i nowych produktéw finansowych, mobilizacje
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kapitatu na cele inwestycyjne, alokacje kapitatu pomiedzy rozne zastosowanie wedle

kryterium efektywnosci finansowej, zarzadzanie ryzykiem (zob. Rys. 6).

2 4. Regulacja sektora bankowego i instrumenty regulacyjne

Regulacja jest sktadowa polityki ekonomicznej panstwa. Polityka
ekonomiczna moze by¢ rozumiana dwojako. W szerszym znaczeniu dotyczy ona
catosci przedsiewzigé panstwa obejmujacych tad ekonomiczny i funkcjonowanie
gospodarki. A zatem, obejmuje ona polityke ekonomiczng ustrojowa (ksztaltowang
na szczeblu rzadu i parlamentu) 1 polityke biezacg rzadu.

Polityka ekonomiczna ,ustrojowa” polega na tworzeniu ogdlnych 1
podstawowych, , konstytucyjnych” dla gospodarki zasad zycia gospodarczego, a
zatem na wprowadzaniu regulacji. Okres§la ona: prawa wlasnosci i stopien ich
otwartosci oraz zasady 1 stopien ich ochrony, stopien wolnosci gospodarczej, zasady
dziatalnosci gospodarczej podmiotéw gospodarczych, reguty dotyczace stosunkow
miedzy podmiotami gospodarczymi, role¢ panstwa i instytucji publicznych w
gospodarce, relacje miedzy regulacjg panstwa a rynkiem, zasady podzialu dochodu
narodowego. Instrumentami tego typu polityki ekonomicznej s3 podstawowe akty
prawne. Przy czym mozna wyr6znic¢ tutaj te, ktore posrednio beda regulowac rézne
aspekty zycia gospodarczego (np. konstytucja, prawo administracyjne, kodeks
karny, kodeks cywilny, prawo budowlane) oraz bezposrednio (np. ustawa o
dziatalnosci gospodarczej, kodeks spétek prawa handlowego, prawo upadtosciowe,
prawo finansowe, prawo bankowe 1 prawo regulujace funkcjonowanie rynku
finansowego i jego instytucji) (Bukowski 2009).

Tak rozumiana polityka ekonomiczna wprowadzajaca do gospodarki
,konstytucje zycia gospodarczego” w decydujacy sposéb wptywa na diugofalowe
warunki wzrostu 1 rozwoju gospodarczego oraz wzrostu dobrobytu spotecznego.
Regulacje wprowadzane przez panstwo w gospodarce moga mie¢ charakter
minimalny, ograniczajacy si¢ do stworzenia ogélnych ,,regut gry” ekonomicznej lub
tez szerszy, szczeg6towo okreslajacy sposéb dziatania podmiotéw gospodarczych w
roznych obszarach.

Pierwsze z nich maja za zadanie przede wszystkim chroni¢ prawa wtasnosci

(gtéwnie  prywatnej), regulowa¢ stosunki prawne miedzy podmiotami
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gospodarczymi, okresla¢ minimalne, konieczne funkcje pafistwa w gospodarce i
spoteczenstwie (tworzenie 1 egzekwowanie prawa, ochrona praw wiasnosci, funkcja
arbitra oraz straznika porzadku, zapewnienie bezpieczenstwa wewnetrznego i
zewnetrznego, zapewnienie funkcjonowania rynku 1 egzekwowania uméw,
tworzenie infrastruktury, ochrona srodowiska naturalnego, zapewnienie niezb¢dnego
zakresu 1 poziomu powszechnej edukacji, tworzenie warunkow dla rozwoju nauki 1
sztuki, zapewnienie minimum opieki socjalnej tym, ktérzy nie sa w stanie poradzi¢
sobie w gospodarce rynkowej) (Bukowski 2009).

Regulacje szersze niz minimum dotyczg juz szczegétowych dziedzin zycia
spofecznego 1 gospodarczego. Moga one prowadzi¢ do ,,inflacji” aktéw prawnych,
obnizenia ich skutecznosci. Nie sprzyjaja one wzrostowi gospodarczemu, a wrecz
stanowig najczeSciej barier¢ wzrostu 1 rozwoju gospodarczego, krepujac
przedsigbiorczo$¢, innowacyjnos¢ jednostek i przedsigbiorstw (Bukowski 2009).

U podstaw regulacji leza r6zne przestanki. W literaturze wymienia si¢ m.in.
nastepujace (zob. Baldwin, Acocella 2002; Nieborak 2008):

a) wystepowanie monopoli (w tym naturalnych) naruszajacych konkurencjg;

b) efekty zewnetrzne (externalities);

¢) niedoskonatos¢ informacji;

d) nieuczciwa konkurencja;

e) zjawisko pokusy naduzy¢ (,,moral hazard”);

f) ,.efekt gapowicza”;

g) rzadkos¢ wystgpowania okreslonych dobr;

h) asymetria informacji 1 nierOwnos¢ stron stosunku prawnego;

i) dysproporcje w produkcji;

j) dazenie do zapewnienia bezpieczenstwa obrotu gospodarczego i stabilnosci
systemu gospodarczego.

Szczegblny charakter ma regulacja w sektorze finansowym. J. Solarz (2008)
zwraca uwage na niepewnos$¢ funkcjonowania systemu finansowego, zwang réwniez
jego ,.kruchoscig”, ktéra wynika z charakteru relacji pomigdzy jego uczestnikami.
Krucho$¢ systemu finansowego wynika z asymetrii zaufania inwestorow. S.

Flejterski (2006) zauwaza, ze ,,w praktyce nie ma wyboru pomigdzy dwoma
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systemami finansowymi, bez 1 z oznakami ,kruchosci”. Istnieje tylko wybor
pomiedzy kruchoscia ze wzrostem gospodarczym oraz brakiem kruchosci, ale 1
brakiem wzrostu gospodarczego”. A zatem, na tym tle zarysowuje si¢ problem
stabilnosci 1 destabilizacji systemu finansowego ze wszystkimi tego
konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego. To z kolei pociaga za soba problem
regulacji sektora bankowego.

Celem regulacji nie powinno by¢ zastgpowanie mechanizmu rynkowego, ale
korygowanie jego dziatania i ograniczanie niedoskonato$ci. Zatem regulacja w
sektorze bankowym powinna stuzy¢ przede wszystkim ograniczaniu kosztéw
transakcyjnych, tagodzeniu problemu asymetrii informacji w relacjach miedzy
bankiem a klientem, ograniczanie nadmiernego ryzyka w dziataniach bankow,
przeciwdziatanie destabilizacji systemu bankowego i ograniczenie czestotliwosci i
skali zjawiska paniki finansowej, zapobieganiu nadmiernej monopolizacji w
sektorze bankowym 1 ograniczaniu konkurencji. Kazda regulacja wiaze si¢ z
kosztami. Moga to by¢ koszty zamierzone, ktére sa akceptowane przez
spoteczenstwo 1 przewidziane, jako element procesu regulacyjnego (koszty
funkcjonowania instytucji regulacyjnych). Drugg grupe kosztéw stanowig koszty
niezamierzone. Dotycza one kosztow ponoszonych w zwigzku z niestabilnoscia
systemu finansowego, kosztow, ktore przekroczyly wstepnie zatozone oraz tych
ponoszonych przez konsumentéw i gospodarke, w przypadku ograniczenia przez
regulacje konkurencji i oferowania drozszych produktéw przez banki (Nieborak
2008). Czy jest mozliwa w pelni optymalna regulacja? Niepelna przewidywalnos¢
zachowan bankow 1 innych podmiotéw gospodarczych wskazuje, ze nie. Chociaz w
literaturze czesto podkresla si¢ mozliwos¢ optymalizacji regulacji w sektorze
bankowym poprzez instrumenty posredniego oddziatywania, ktérych zastosowanie
powinno wiazac si¢ z ograniczeniem kosztow tej regulacji. Do takich instrumentow
naleza m.in. ustanowienie minimalnych wymogéw kapitatowych (adekwatnos¢
kapitatowa), obowigzku okresowych sprawozdan finansowych pozwalajagcych na
ujecie ,,rzeczywistych kapitaléw” weryfikowanych przez bieglych audytoréw,

ustanowienie zasad szybkiej interwencji na wypadek zaburzen w sektorze
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bankowym (Benston 1998). Do tego zestawu instrumentdw mozna dodac¢ jeszcze
opodatkowanie transakcji finansowych bankow.

Wedtug T. Padoa-Schioppy (2004) regulacja powinna by¢ przyjazna
rynkowi. Powinna pomaga¢ w osigganiu przez rynek efektywnych wynikéw,
zamiast probowa¢ zastgpi¢ je wymogami administracyjnymi. Stad tez, ochrona
rynku powinna by¢ osadzona raczej wewnatrz niego, anizeli na zewnatrz. Regulacja
powinna minimalizowa¢ stosowanie ,,SrodkOw przymusu” 1 zastepowac je
inicjatywami zniechecajagcymi instytucje finansowe do podejmowania dziatan

ryzykownych”.

2.5. Skutki regulacji sektora bankowego dla wzrostu gospodarczego —

podstawowe wspotzaleZnosci

Sposréd instrumentéw regulacji sektora bankowego, dwa maja szczegdlne
znaczenie z punktu widzenia wplywu na wzrost gospodarczy — zapewnienie
adekwatnosci kapitalowej 1 opodatkowanie transakcji finansowych bankoéw. Obie
regulacje moga prowadzi¢ bowiem do wzrostu kosztu kapitatu oraz wzrostu kosztow
obstugi bankowej gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. A zatem, moze to
oddzialywa¢ na spadek popytu konsumpcyjnego i inwestycyjnego (zaréwno
inwestycje powiekszajace kapitat fizyczny, jak rowniez inwestycje w B&R), a tym
samym na tempo wzrostu gospodarczego w krotkim 1 dtugim okresie.

Podniesienie poziomu wspétczynnika wyptacalnosci (R) w pierwszej
kolejnosci prowadzi do zmniejszenia podazy kredytu bankowego (K,), wzrostu
kréotkookresowych stop procentowych od kredytow (i) przy pozostawieniu, co
najmniej na niezmienionym poziomie oprocentowania depozytow (iz) oraz do
wzrostu kosztow obstugi klientéw (k,) (podniesienie optat zwigzanych z produktami
bankowymi, jako dazenie do skompensowania kosztéw zwigzanych z
dostosowaniem do nowych wymogoéw kapitatlowych). Skutki dla wzrostu
gospodarczego wynikaja z oddziatywania krotkookresowej stopy procentowe] na
inwestycje (), konsumpcj¢ biezaca (C) oraz wydatki konsumentéw na dobra
trwatego uzytku i nieruchomosci (Cy), eksport (X) i import (M), ceny aktywow

finansowych (P 1 wartos¢ aktywOw finansowych (Ay). Ponizej przedstawiono
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mozliwe scenariusze oddziatywania wzrostu wspotczynnika wyptacalnosci na

wzrost gospodarczy.

(1) Wptyw wzrostu R na inwestycje i tempo wzrostu PKB (7pgp):
RToK =iTk, To1lor,, .

Wzrost wspdtczynnika wyptacalnosci pocigga za sobg ograniczenie podazy
kredytu bankowego oraz wzrost krotkookresowej stopy procentowej oraz kosztow
obstugi klientow. Banki czes¢ kosztow zwigzanych z dostosowaniem do nowych
wymogéw kapitatowych skompensuja podniesieniem stép procentowych od
kredytéw, za$§ czgs¢ poprzez podniesienie ré6znych optat zwigzanych z produktami i
ustugami bankowymi. Wzrost stopy procentowej 1 kosztow obstugi klientow
wplynie na obnizenie inwestycji, to zas na obnizenie tempa wzrostu PKB w diugim
okresie.

(2) Wpltyw wzrostu R na ceny aktywOw finansowych (Py), wartos¢ aktywow
finansowych (Ay), wspotczynnik Tobina (g- stosunek wartosci rynkowej

przedsiebiorstw do kosztu odnowienia kapitatu; firmy inwestujq, gdy g>1) 1

tempo wzrostu PKB (rpxp):

RToK I-iTP oA loglollon,l

kg V-
Obnizenie inwestycji w wyniku spadku podazy kredytow bankowych
wywotanych wzrostem wspoétczynnika wyptacalnosci 1 wzrostem stopy procentowe;j
mozna rowniez wyjasni¢ z punktu widzenia teorii Tobina (1969). Wywotany
wzrostem stopy procentowej spadek cen aktywow kapitatowych i spadek wartosci
tych aktywoéw bedzie oddzialywa¢ na obnizenie wspdtczynnika Tobina. Spadek
ceny rynkowej przedsigbiorstw w porOwnaniu z kosztem odnowienia kapitatu
pociagnie za sobg spadek inwestycji oraz obnizenie tempa wzrostu PKB.
(3) Wptyw wzrostu R na konsumpcje biezacg (C) oraz na wydatki konsumentéw na

dobra trwatego uzytku i nieruchomosci (Cr) oraz tempo wzrostu PKB (7pgp):
RToK -iTk, TP 1A lsC.Color, .

Wzrost wspétczynnika wyptacalnosci spowoduje spadek podazy kredytu
bankowego 1 wzrost krotkookresowej stopy procentowej oraz kosztow obstugi

klientow bankéw. Spadna ceny aktywow finansowych oraz warto$¢ aktywow
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finansowych. W rezultacie wyzsza stopa oprocentowania i wzrost kosztow obstugi
klientow spowoduja spadek popytu na kredyty konsumpcyjne i spadek biezacych
wydatkéw konsumpcyjnych, a réwniez spadek wydatkéw na dobra trwatego uzytku
i nieruchomosci. Dodatkowo na to natozy si¢ dziatanie efektu majatkowego
zwigzanego ze spadkiem wartosci aktywow finansowych. Konsumenci wyréwnuja
swoja konsumpcje w czasie. Poziom konsumpcji jest zatem wyznaczany przez
zasoby calego zycia konsumenta, a nie przez biezacy dochéd (Modigliani 1971).
Spadek cen aktywéw finansowych i obnizenie wartosci majatku konsumentow
wptynie wobec tego na spadek wydatkow konsumpcyjnych.

(4) Wplyw wzrostu R na kurs walutowy (e- nominalny kurs walutowy zdefiniowany,
Jjako cena waluty obcej wyrazona w walucie krajowej), eksport 1 import oraz tempo

wzrostu PKB (7pgp):
RT-K l=iTk ToelosxIimMT—r,, L.

Wzrost wspétczynnika adekwatnosci kapitalowej spowoduje obnizenie
podazy kredytu bankowego 1 wzrost stopy procentowej oraz kosztow obstugi
klientow (w tym przypadku istotne sa optaty z tytutu rozliczen zwigzanych z
eksportem, w tym eksporteréw). Wzrost stopy procentowej begdzie oddziatywat na
aprecjacje waluty, to za$ pogorszy konkurencyjno$¢ eksportu, zmniejszajac jego
opfacalno$¢ 1 zwigkszy optacalnos¢ importu. Pogorszenie si¢ salda rachunku
obrotow biezacych obnizy tempo wzrostu PKB. Warto réwniez zauwazy¢, ze
aprecjacja waluty bedzie powodowac obnizenie kosztow obstugi zadtuzenia
zagranicznego przedsiebiorstw (k,4), co poprawi ich wyniki finansowe (WF) i moze
kompensowac¢ negatywny wptyw wzrostu stop procentowych na inwestycje (/) oraz

konkurencyjnos¢ eksportu.
RT-K l=iTk Toelsk loWFToI1T>r,, T.

Ostatecznie efekt oddziatywania wzrostu stop procentowych 1 aprecjacji
waluty na wzrost gospodarczy bedzie zaleze¢ od tego, ktéry z tych dwdch
czynnikéw bedzie silniej oddziatywal na inwestycje i konkurencyjnos¢ eksportu.

(5) Wptyw wzrostu R na diugoterminowe stopy procentowe (iy), koszty obstugi
dlugu publicznego (k; krajowego, k,q - zagranicznego), deficyt budzetowy (D;) 1

tempo wzrostu PKB (7pgp) w dlugim okresie:
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RToK A-iTP oA =i, Tk, T5D, T, .

Wzrost wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej spowoduje spadek podazy
kredytu bankowego 1 wzrost stopy procentowej. To za§ doprowadzi do spadku cen
aktywéw finansowych oraz wartosci tychze aktywow. Uplasowanie nowych emisji
obligacji skarbowych bedzie wymagac¢ zastosowania wyzszej konkurencyjnej stopy
oprocentowania, co zwiekszy koszty obstugi dtugu publicznego oraz doprowadzi do
wzrostu deficytu budzetowego. Wzrost deficytu budzetowego bedzie oddziatywac

na obnizenie tempa wzrostu PKB w dtugim okresie.
RT-K l—-iToelsk, D l->r, T.

Wzrost wspétczynnika wyptacalnosci spowoduje spadek podazy kredytu
bankowego i wzrost stopy procentowej. Wzrost stopy procentowej spowoduje
aprecjacj¢ waluty. Aprecjacja waluty zmniejszy koszty obstugi dtugu zagranicznego
skarbu panstwa, oddzialujagc na spadek deficytu budzetowego. Spadek deficytu
budzetowego bedzie oddziatywa¢ na podniesienie tempa wzrostu PKB w diugim
okresie.

A zatem, aprecjacja waluty moze wywola¢ spadek kosztow obstugi diugu
zagranicznego skarbu panstwa 1 w pewnym stopniu kompensowac¢ efekt wzrostu
kosztow obstugi dtugu krajowego skarbu panstwa.

Wprowadzenie podatku od transakcji finansowych bankéw spowoduje
wzrost kosztu kapitatu 1 kosztow obstugi klientow. To zas zmniejszy popyt na
produkty bankowe, bedzie oddziatywa¢ na obnizenie popytu na ustugi bankowe i
kredytu i w konsekwencji réwniez moze oddzialywaé negatywnie na wydatki
konsumpcyjne i inwestycyjne, co przetozy si¢ w dlugim okresie na obnizenie tempa
wzrostu PKB.

Wplyw zmian w regulacji sektora bankowego w postaci podniesienia
wspoélczynnika wyptacalnosci i/lub opodatkowania transakcji finansowych bankéw
poprzez zmniejszenie podazy kredytow, wzrost stopy procentowej, kosztoéw obstugi
klienta 1 wreszcie aprecjacj¢ waluty na funkcjonowanie przedsigbiorstw bedzie
rozny w zaleznosci od ich wielkosci 1 mozliwosci finansowania. Zapewne
najbardziej odczuja to male i Srednie przedsigbiorstwa. Tym bardziej, ze kredyt

bankowy stanowi dla nich podstawowe zrédio finansowania zewngtrznego, za$
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elastycznos¢ popytu na kredyt wzgledem stopy procentowej w ich przypadku jest
bardzo mata. Spadek inwestycji w ich przypadku, spadek wartosci eksportu bedzie
istotny dla wzrostu gospodarczego wowczas, jezeli zatozymy, ze ich udziat w
tworzeniu PKB i w eksporcie jest duzy lub tez dominujacy. Wowczas,
oddziatywanie na obnizenie dltugookresowej stopy wzrostu PKB moze by¢ istotne.
Warto przy tym dodac, ze sita oddziatywania wzrostu wspoétczynnika adekwatnosci
kapitalowe] na wzrost gospodarczy zalezy od tego, jak duzy bedzie wzrost stop
procentowych i jak na ten wzrost zareaguje kurs walutowy. Nalezy pamigtac, ze
koszty zwigzane z dostosowaniem bankéw do nowych wymogéw kapitatowych nie
musza zosta¢ w petni odzwierciedlone we wzroscie stop procentowych. Banki moga
podnosi¢ prowizje i optaty w innych obszarach ustug bankowych. A zatem wzrost
stép procentowych nie musi by¢ na tyle silny, aby spowodowa¢ drastyczny spadek
popytu na kredyt czy tez wywota¢ znaczng aprecjacje waluty. Z pewnoscig jednak,

pewien efekt negatywny dla dlugookresowego tempa wzrostu gospodarczego

wystapi.
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Rozdzial 3

3. Regulacje sektora bankowego a wzrost gospodarczy —

wyniki badan empirycznych

3.1. Wplyw regulacji kapitatowych i norm plynnosci na gospodarke

3.1.1 Wplyw norm kapitalowych na gospodarke

W ocenie wptywu bankowych regulacji kapitalowych na gospodarke
podstawowa jest wprzédy kwestia tego czy banki reaguja na te normy (a zatem czy
dostosowujg si¢ do wymaganego poziomu wskaznikéw ostroznosciowych), a jesli
tak - w jaki spos6b to czynig (poprzez podniesienie kapitatu, ograniczenie ryzyka
lub innymi kanatami).

Uwaza si¢, ze wprowadzenie wymogow kapitatowych powinno skutkowac
ograniczeniem ryzyka podejmowanego przez banki. W teoretycznym modelu
optymalny poziom ryzykownych aktywéw zmniejsza si¢ ze wzrostem wskaZnika
wyptacalnosci, spadek wskaznika dZzwigni finansowej ogranicza podejmowanie
ryzyka (Zhang, Wu, Liu 2008); zostalo to potwierdzone w niektorych badaniach
empirycznych (Konishi, Yasuda 2004). Niektorzy autorzy argumentuja jednak, ze
regulacje kapitalowe moga prowadzi¢ do wzrostu ryzyka. Jesli bowiem wzrost
kapitalu jest nadmiernie kosztowny, konieczne jest zwigkszenie ryzyka, celem
zrekompensowania wyzszych kosztéw (Blum 1999). Czes¢ badan potwierdza zatem
dodatnig relacje miedzy ryzykiem 1 kapitatem, co wszelako nie musi byc¢
jednoznaczne ze wzrostem zagrozenia upadioScig (nie zawsze jest to nadmierny
przyrost ryzyka) (Shrieves, Dahl 1992; Bichsel, Blum 2004, Gonzélez 2005,
Alexander, Baptista 2006). Zwraca si¢ jednak uwage na fakt, Zze regulacje
kapitalowe moga rodzi¢ ryzyko systemowe, gdyz banki, starajac si¢ zapewnic
wymagany poziom kapitatu, beda ogranicza¢ podaz kredytow 1 pozbywac
niektérych aktywéw (Benink, Danielsson, Jonsson 2008). Zaznaczy¢ tez nalezy, ze
niektdre analizy wykazuja, Ze istotnie, wprowadzenie norm kapitatowych powoduje
wzrost wskaznikéw kapitatowych bankéw, ale nie wptywa na ogélny poziom ryzyka
(Rime 2001). Ogdlnie zatem wystepuje brak konsensusu w  kwestii
dtugoterminowego wptywu wyzszych wymogéw kapitalowych na poziom ryzyka

(VanHoose 2007). Klomp i de Haan (2012) twierdza, ze regulacje bankowe i nadzér
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maja wplyw przede wszystkim na banki ponoszace wysokie ryzyko, a w niewielkim
stopniu wptywaja na banki o niskim ryzyku. Podobnie, Milne 1 Whalley (2001)
dowodza, ze zache¢ty do podejmowania ryzyka zalezg nie od wielko$ci tacznego
kapitatu posiadanego przez banki, lecz od bufora kapitatowego, utrzymywanego
dobrowolnie powyzej wymaganego minimum.

Wprowadzanie  bardziej  rygorystycznych  regulacji  kapitalowych
niekoniecznie bedzie prowadzi¢ do pozadanych efektow — nie zawsze wptynie to na
poprawe alokacji aktywéw i zwigkszanie wzrostu gospodarczego (Levine 2011). Jak
pokazuja badania, dotychczas banki réznie reagowaly na wprowadzane wymogi
kapitalowe; efekty zalezaly w znacznej mierze od rozwoju rynkow finansowych w
danym kraju, byly tez odmienne w zaleznosci od struktur wtascicielskich 1 modelu
tadu korporacyjnego (Laeven, Levine 2009; Admati et al. 2011). Jak wskazuja
Barth, Caprio i Levine (2012), na to czy istniejag warunki, by system finansowy
wspieral rozw0j gospodarczy, wptywa w istotnym stopniu poprawa funkcjonowania
instytucji regulacyjnych i1 nadzorczych.

Po przyjeciu w 1988 roku pierwszej bazylejskiej umowy kapitatowe;j
(,,Bazylea I”) w krajach G-10 odnotowano wzrost wskaznikow kapitatowych (z
9.3% w 1988 r.do 11,2% w 1996 r.). Trudno wszakze jednoznacznie potwierdzic, ze
Ow wzrost jest wytacznym efektem dostosowania si¢ bankow do nowych regulacji,
czy tez miala na to wptyw réwniez presja ze strony rynkéw (prywatny monitoring,
dyscyplina rynkowa). Odnotowano jednak, ze wdrozenie standardow kapitatowych
spowodowato, ze stabiej dotad dokapitalizowane banki szybciej zwickszaly swe
wskazniki kapitalowe (Jackson 1999; Aggarwal, Jacques 2001). Reakcje bankow na
nowe regulacje kapitalowe sg zréznicowane i w znacznym stopniu zalezg od sytuacji
finansowej danej instytucji i etapu cyklu biznesowego. Ogdlnie jednak badania
wskazuja, ze banki dostosowuja si¢ do regulacji w sposob, ich zdaniem, najbardzie;]
efektywny kosztowo. Aby spelni¢ wymogi kapitalowe, banki zwykle beda zatem
ogranicza¢ kredytowanie - w przypadku, gdy pozyskanie nowego kapitalu bytoby
nazbyt kosztowne. Po wprowadzeniu regulacji kapitatowych Bazylei II dostrzegalne
sa zmiany bankowych portfeli w stron¢ aktywow o mniejszych wagach ryzyka

(Montgomery 2005).
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Analizy wptywu regulacji kapitalowych na wzrost gospodarczy koncentruja
si¢ na kanale kredytowym: zmiany poziomu kapitatu bankéw wptywaja na poziom i
strukturg aktywéw. Zmiany wymogéw kapitalowych majag konsekwencje
makroekonomiczne, gdyz banki odpowiadajag na nie przede wszystkim zmiang
podazy kredytéw’ (ewentualnie takze zmiang struktury aktywéw).

Regulacje  kapitatowe bankéw moga wplywa¢ na  fluktuacje
makroekonomiczne. Jesli negatywne szoki dla zagregowanego popytu ograniczaja
zdolnos$¢ przedsigbiorstw do sptaty ich kredytéw, wptywa to na obnizenie wynikow,
a skutkiem tego - kapitatow bankow. Istnienie wymogoéw kapitatowych moze w
konsekwencji prowadzi¢ do ograniczenia kredytowania, a zatem 1 inwestycji w
gospodarce (Blum, Hellwig 1995).

Mozna zatem spotka¢ si¢ z pogladem, ze polityka regulacyjna powinna w
duzym stopniu skupia¢ si¢ na podejsciu makroostroznosciowym (Bernanke 2008,
Hanson, Kashyap, Stein 2011). PodejScie makroostroznosciowe mozna zdefiniowac
jako probe kontroli nad spolecznymi kosztami zwigzanymi z nadmiernym
ograniczeniem bilansu przez instytucje finansowe, poddane dziataniu wspdlnego
zaklécenia (Hanson i in. 2011). Stein (2012) dowodzi, Ze instytucje finansowe maja
silne bodzce do ograniczania aktywow zamiast dokapitalizowania w warunkach
kryzysu oraz dzialania przy zbyt matych buforach kapitalowych w okresach
koniunktury. Badania dowodza, ze z uwagi na korzy$ci mozliwe do odniesienia
przez wiascicieli, banki wolg ogranicza¢ kredyty nawet, jesli moga byc¢
dokapitalizowane poprzez emisje nowego kapitalu bez dodatkowych kosztow
(Hyun, Rhee 2011).

Bernanke (1983), podobnie jak wielu innych autorow, wskazuje, ze podaz
kredytéw przez banki nie jest doskonale substytucyjna z innymi formami
finansowania, co ma konsekwencje dla gospodarki (przedsigbiorstwa 1 gospodarstwa
domowe zaleza od finansowania bankowego). Nalezy si¢ zatem spodziewac, ze
kanal kredytowy ma wieksze znaczenie w przypadku krajéw, ktérych system

finansowy w wigkszym stopniu opiera si¢ na bankach.

7 Szczegbtowo teorig te opisuje Van den Heuvel (2005).
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Tworzenie ptynnoSci (poprzez udzielane kredyty) jest jedna =z
fundamentalnych funkcji bankéw (Diamond, Dybvig 1983; Boot, Greenbaum,
Thakor 1993; Holmstrom i Tirole 1998; Kashyap, Rajan, Stein 2002; Berger et al.
2012). Ograniczenie tworzenia ptynnosci moze mie¢ negatywne konsekwencje dla
gospodarki, czego dowody sa szczegllnie silnie widoczne podczas kryzysow
bankowych (Bernanke 1983; Gibson 1995; Ongena, Smith, Michalsen 2003;
Dell’ Ariccia, Detragiache, Rajan 2008; Khwaja, Mian 2008; Chava, Purnanandam
2011; Fernandez, Gonzalez, Suarez 2013).

W literaturze istnieja dwa przeciwstawne zapatrywania na relacje miedzy
kapitalem 1 ptynnoscia (Berger, Bouwman 2009; Distinguin, Roulet, Tarazi 2013).
W jednym ujeciu kapital posiadany przez bank utrudnia tworzenie plynnosci
poprzez dwa odrebne efekty: , kruchosci finansowej” i ,,wypierania depozytéw”:

e w pierwszym przypadku zauwaza si¢, ze lepsze dokapitalizowanie banku
powoduje stabszy jego monitoring, a w konsekwencji — mniejsze tworzenie
ptynnosci; efekt ten wystepuje tylko wowczas, gdy gwarantowanie
depozytow nie jest pelne (Diamond, Rajan 2001);

e w drugim przypadku wyzsze wskazniki kapitatowe powoduja ograniczenie
ptynnosci poprzez efekt wypierania depozytow — inwestorzy przesuwaja swe
srodki z depozytéw do kapitatu bankéw (Gorton, Winton 2000).

W  przeciwstawnym ujeciu  wyzsze wskazniki kapitalowe zwigkszaja
zdolno$¢ banku do tworzenia plynnosci, poniewaz daja mu mozliwos¢
zaabsorbowania wigkszego ryzyka (Bhattacharya, Thakor 1993; Repullo 2004; Von
Thadden 2004; Coval, Thakor 2005). Pogodzenie obu tez niesie obserwacja, ze
miedzy kapitatem i tworzeniem plynnosci wystepuje dodatni zwigzek w przypadku
duzych bankéw 1 negatywny — w przypadku matych (Berger, Bouwman 2009).

Jedne z pierwszych badan dotyczacych wptywu wymogéw kapitalowych na
akcje kredytowa przeprowadzili Bernanke i Lown (1991) oraz Berger i Udell
(1994). Zdaniem Bergera i Udella podnoszenie kapitatu jest bardziej kosztowne niz
pozyskiwanie depozytow. Wymog kapitatlowy oparty na ryzyku mozna uwazac za

podatek regulacyjny — rosnacy wraz ze skala ryzyka aktywow. Utrzymywanie przez
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banki buforow kapitatowych oznacza, ze wymogi nadzorcze maja wplyw na
dziatalnos¢ bankow.

Ruthenberg 1 Landskroner (2008) dowodza, ze wzrost wymagan
kapitatowych ma wplyw na wzrost stép oprocentowania kredytéw®, ktére mozna
zdekomponowa¢ na: koszt pozyskania finansowania, premi¢ za ryzyko, premi¢
odzwierciedlajaca pozycje rynkowa banku, premi¢ odzwierciedlajaca wrazliwos¢
kosztu kapitatu na wolumen udzielonych kredytow. W konsekwencji wzrasta koszt
pozyskania kapitatu przez kredytobiorcéw i ograniczeniu ulega popyt na kredyt.
Tsai (2012) dowodzi jednak, ze wzrost marzy kredytowej wskutek zwiekszonych
wymogow kapitalowych ma miejsce w przypadku bankéw o wysokiej awersji do
ryzyka; natomiast jeSli awersja do zalu jest wigksza niz awersja do ryzyka, banki
obnizaja marze.

Banki starajg si¢ utrzymywaé pozadany poziom kapitatéw (wskazniki
kapitalowe: wspotczynnik wyptacalnosci, wskaznik dzwigni finansowej),
dostosowujgc swe bilanse (Hancock, Wilcox 1994; Weber, Devaney 1999;
Gambacorta, Mistrulli 2004; Nier, Zicchino 2005; Berrospide, Edge 2009).
Dostosowanie do pozadanego wskaznika kapitalowego nie jest oczywiscie
natychmiastowe - dokonuje si¢ stopniowo (Flannery, Rangan 2008; Berger et al.
2008).

Wptywa to przede wszystkim na strukture¢ posiadanego portfela i na tempo
przyrostu nowej akcji kredytowej. Alternatywg jest pozyskanie nowego
finansowania na dalszy rozwdj akcji kredytowej. Banki moga bowiem napotkac
problemy z emisja ryzykownego kapitalu diuznego 1 zwiekszaniem dzwigni

finansowej (Stein 1998; Van den Heuvel, 2002)9, za$ dodatkowy kapitat wiasny

¥ Regulacje Bazylei II, wprowadzajac zréznicowanie wymogéw kapitatowych w zalezno$ci od
ratingu kredytobiorcy (lub jego kondycji finansowej uwzglednionej w ratingu wewngtrznym),
spowodowaly w konsekwencji zr6znicowanie cen kredytéw. W istocie przedsigbiorstwa o niskim
ryzyku moga odnie§¢ korzy$ci w postaci nizszego oprocentowania kredytow, zaciggajac je w
bankach stosujacych metode wewnetrznych ratingdw; podmioty o wysokim ryzyku (lub
nieposiadajace ratingu) moga za$ unikngé¢ zwiekszania oprocentowania kredytow, zaciggajac je w
bankach stosujacych mniej wrazliwa na ryzyko metode standardowa (Repullo, Suarez 2004).

® Jest to konsekwencja zjawiska negatywnej selekcji, ktére wystepuje z uwagi na asymetrie
informacji na rynku, spowodowang nieprzejrzystosciag bankéw i trudno$cia z wyceng ich aktywow
(Carlson, Shan, Warusawitharana 2013).
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moze nie by¢ dostgpny, by¢ nazbyt kosztowny lub nieakceptowalny z punktu
widzenia obecnych wtascicieli.

Zarzadzanie kapitatem bankowym ma zatem charakter procykliczny:
negatywne szoki dla kapitalu powodujg obnizenie podazy kredytéw (Adrian, Shin
2008). Wigksze banki dostosowuja si¢ przy tym szybciej niz mniejsze (Hancock,
Laing, Wilcox 1995). Podaz kredytow bankowych jest zalezna od luki miedzy
faktycznym a docelowym (pozadanym) poziomem wskaznikow kapitatowych:
podaz kredytow zmniejsza si¢, gdy faktyczny poziom kapitatu spada ponizej
poziomu ustalonego jako cel (Francis, Osborne 2009)'’. Aiyar, Calomiris i Wieladek
(2012) dowiedli, ze w reakcji na podwyzszenie wymogow kapitatowych banki
regulowane ograniczaja kredytowanie, a banki nieregulowane (oddzialy bankow
zagranicznych) — zwigkszaty je, co jest dowodem arbitrazu regulacyjnego''.

Zaleznos¢ miedzy wskaznikiem kapitatowym a kredytowaniem jest
nieliniowa: elastyczno$¢ kredytowania ze wzgledu na wspotczynnik kapitatowy jest
wigksza, gdy wskazniki te sg relatywnie niskie (Carlson, Shan, Warusawitharana
2013). Ci sami autorzy wykazali tez istotng z punktu widzenia regulatora zaleznos¢:
zmiana wymogéw kapitalowych w czasie, gdy sektor bankowy do$wiadcza
trudnos$ci finansowych moze istotnie wptyna¢ na wielko$¢ udzielanych kredytow,
ale ta zmiana wymogow w warunkach bardziej typowych (stabilnej kondycji
finansowej) raczej nie ma wigkszego wptywu na kredytowanie.

Jakkolwiek badania potwierdzaja, ze tempo przyrostu akcji kredytowej po
wdrozeniu regulacji kapitatowych w USA bylo zr6znicowane miedzy bankami, w
zaleznosci od tego czy miaty wieksza czy mniejsza nadwyzke kapitalowa (lub
niedobér kapitatu) po wdrozeniu nowych regulacji (Brinkmann, Horvitz 1995)'%, to
jednak niektérzy autorzy zwracajag uwage na fakt, ze jednym z powodéw ogdlnie

stabszego tempa przyrostu kredytow w gospodarce mogt by¢ nizszy popyt na nie

1% Autorzy, analizujac brytyjski sektor bankowy, obliczyli, ze wzrost wymogéw kapitatowych o 1
punkt procentowy powodowaltby spadek kredytéw o 1,2% i aktywéw wazonych ryzykiem o 2,4% w
ciaggu czterech lat.

" Potwierdzatoby to konieczno$¢ stosowania zasady maksymalnej harmonizacji, przynajmniej w
obrebie Unii Europejskiej, a takze pelnej konwergencji w skali globalne;j.

2 Potwierdzono, ze banki, ktére mialy wyzsze i lepszej jako$ci kapitaty oraz bezpieczniejsza
strukturg bilansu, w trakcie kryzysu ograniczyty kredytowanie w znacznie mniejszym stopniu niz
inne banki (Kapan, Minoiu 2013).
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(Kliesen, Tatom 1992). Nalezy zatem mie¢ na wzgledzie, ze ograniczenie
kredytowania nie jest efektem wytacznie wymogow kapitatowych. Kluczowe
znaczenie moze mie¢ jakos$¢ portfela kredytowego bankéw, juz poniesione straty
kredytowe oraz postrzegane przez bank ryzyko zwigzane ze zdolnos$cig kredytowa
klientow (Mohanty, Song 1996).

Wyzsze wymogi kapitatowe moga powodowa¢ wyzsze koszty dla bankow.
Jesli bedg one przenoszone na klientow, stang si¢ kosztami dla gospodarki (kosztami
spotecznymi).

Dyskusyjna jest kwestia tego czy wraz ze zmiang struktury finansowania
zwigksza si¢ koszt finansowania bankow. Z jednej strony, dzigki finansowaniu
dziatalnosci bankéw (i generowanego przez nie ryzyka) w wigkszym stopniu przez
kapital niz dtug, zmniejsza si¢ ryzyko bankructwa tych podmiotéw oraz zagrozenie
wystgpienia kryzysu finansowego (ktéry — jak doswiadczono — generuje wysokie
koszty dla catej gospodarki). Nie ma jednoznacznej opinii co do tego czy
zastgpowanie dtugu kapitatem moze powodowa¢ wzrost kosztu tego kapitatu.

Niektorzy autorzy wskazuja, ze nie musi tak by¢, argumentujac, ze do
bankéw ma zastosowanie ogélna teoria Modiglianiego-Millera (Schaefer 1990;
Miller 1995; Berger, Herring, Szegé 1995; Brealey 2006; Schanz et al. 2011,
Admati et al. 2011, Admati, Hellwig 2013). Cz¢s¢ badan wskazuje jednak, ze
ogOlna teoria nie ma zastosowania do bankéw i gdy na instytucje te naktadane sg
dodatkowe wymogi kapitatowe, ich taczne koszty finansowania mogg wzrosnaé
(Gambacorta, Mistrulli 2004; Van den Heuvel 2005; Kashyap, Stein, Hanson 2010;
ECB 2011; IIF 2011; Al.-Darwish et al 2011; Elliott, Salloy, Santos 2012; Miles,
Yang, Marcheggiano 2013; Baker, Wugler 2013).

Wspdlczesnie dominuje ta druga opinia - ze tagcznym efektem zmiany
struktury finansowania bankow jest wzrost kosztow finansowania. Moze to
skutkowa¢ zwigkszeniem oprocentowania kredytow, co z kolei moze wplyna¢ na
zmniejszenie skali kredytowania, a zatem ograniczenie inwestycji, ktore
potencjalnie moglyby mie¢ dodatni wptyw na gospodarke.

Badania Coffineta 1 innych (2012), przeprowadzone na danych dotyczacych

bankoéw francuskich, potwierdzaja dwustronng zaleznos¢ przyczynowo-skutkowa
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migdzy buforami kapitatowymi 1 przyrostem kredytow (sg to mechanizmy
wzajemnie wzmacniajace si¢). Zauwazono tez, ze to bufory kapitatlowe (a takze
przyrost kredytow) zalezg od tempa wzrostu PKB w sposéb procykliczny.

Obserwacje empiryczne pokazuja, ze banki utrzymuja wspdétczynniki
wyptacalno$ci znacznie powyze] wymaganego poziomu, zapewniajac tym samym
wiekszy bufor kapitatlowy (Heid 2007; Peura, Jokivuolle 2004). Bernauer i Koubi
(2005) pokazali na podstawie danych dla 1267 bankéw z 29 krajow OECD, ze
wyzsze wspolczynniki wyplacalnosci obserwowane byly w przypadku silniejsze;j
pozycji nadzoru w postaci mozliwosci natozenia korekt kapitalowych. Alfon,
Argimon 1 Bascunana-Ambros (2005) pokazali, ze zwigkszenie indywidualnego
regulacyjnego wspodtczynnika wyptacalnosci, pomimo wystepowania buforu
wyplacalnosci, powodowato dalszy wzrost wspoétczynnika rynkowego, co moze
oznaczac, ze zmiany rynkowych wspétczynnikéw pozostaja w Scistym zwigzku ze
zmianami regulacyjnych wskaznikow, pomimo wystepowania istotnych buforéw
kapitatlowych.

Z jednej strony tagodzi to problem procyklicznosci potencjalnie tworzony
przez Bazylee¢ II, z drugiej za§ dowodzi, ze skala potencjalnych skutkéw bardziej
rygorystycznych wymogow kapitatowych bedzie nizsza, anizeli wynikatoby to z
poréwnania minimalnych wymogoéw wedtug regulacji CRD Il 1 CRD IV.

Raport  PricewaterhouseCoopers  (2004), analizujagcy finansowe i
makroekonomiczne konsekwencje wdrozenia w Unii Europejskiej Bazylei II i
CAD3, bazujac na badaniach NIESR przewidywat, ze w dlugim okresie nowe
regulacje kapitatowe beda mialy dodatni wplyw na gospodarke, dzigki bardziej
efektywnej alokacji kapitatu. Analizy NIESR przewidywaly nieznaczny dodatni
wplyw na PKB (wzrost o ok. 0,07%) lub neutralny — w zaleznoS$ci od zachowania
bankow (od tego czy przewidywane zmniejszenie wymogow kapitatowych przetozy
si¢ na obnizenie kosztow kredytow dla przedsiebiorstw, co skutkowatoby wzrostem
inwestycji i potencjatu produkcyjnego).

W odniesieniu do wybranych krajow rozwijajacych si¢ mozna wskaza¢ na
opracowanie Barrella i Gotschalk (2006), ktérzy pokazali dla Brazylii i Meksyku na

podstawie modelu rownowagi ogdlnej NiGEM, ze wzrost wspotczynnikow
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wyptacalnosci — krajowych lub zagranicznych — prowadzit do ograniczenia wzrostu
PKB. Rynek kapitatowy w krajach rozwijajacych si¢ jest ptytki (Caprio i Honohan
1999a; Barth, Caprio i Levine 2004; Powell 2004). W konsekwencji, po pierwsze,
emisja obligacji korporacyjnych lub kapitalu akcyjnego nie stanowi istotnej
alternatywy dla finansowania poprzez kredyt (krajowy lub zagraniczny). Po drugie,
w warunkach koncentracji sektora bankowego ograniczenie podazy kredytu moze

mie¢ negatywne skutki gospodarcze.

3.1.2 Wplyw norm plynnosci na gospodarke - relacje miedzy pltynnoscia a kapitalem

Dotychczas przedstawione badania koncentrowaty si¢ na wptywie wymogow
kapitatlowych na wzrost gospodarczy. Uwzglednienie w Bazylei III dodatkowo norm
ptynnosci zainicjowato badania takze nad tym zagadnieniem.

Nalezy zauwazyC, ze surowsze normy ptynnosciowe zwigkszaja potrzebe
dodatkowej akumulacji kapitalu podstawowego, zwiekszania okresu zapadalnosci
dlugu oraz zwigkszania w portfelu udziatu ptynnych aktywéw. To wptywa na
obnizenie dochodu poprzez wyzsze koszty obstugi zadtuzenia i nizsza stope zwrotu
z bardziej ptynnych aktywow.

Jednym z dowodow sa badania przeprowadzone na danych z okresu
globalnego kryzysu finansowego. Banki, ktére w wigkszym stopniu finansowaty si¢
stabilnymi Zrédtami (depozytami i kapitatem wtasnym), w trakcie kryzysu na rynku
udzielaly wiecej kredytow, w pordwnaniu z innymi bankami. Te zas banki, ktore
miaty w bilansie wigkszy udzial nieptynnych aktywow zwigkszaly plynnosc
aktywéw 1 ograniczaty kredytowanie. Zatem proby utrzymania zadowalajace;j
ptynnosci spowodowaty spadek podazy kredytéw na rynku (Cornett et al 2011).

De Nicolo, Gamba i1 Lucchetta (2012) pokazuja, ze zalezno$¢ miegdzy
wielkoscia kredytow bankowych, efektywnoscig, dobrostanem 1 restrykcyjnoscia
norm kapitatowych, ma ksztatt odwréconego U. Jesli wymogi kapitalowe s3
tagodne, banki inwestuja wigcej w kredyty, a prawdopodobienstwo ich upadtosci
jest nizsze niz w przypadku braku wymogéw (dodatkowe kredyty sa finansowane
albo z zatrzymanych zyskow, albo z dodatkowej emisji kapitatu wtasnego). Przy
zbyt wysokich wymogach kredytowanie spada, a efektywnos$¢ bankéw jest nizsza

niz w przypadku bankéw nieregulowanych, lecz prawdopodobienstwo upadtosci
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nadal jest nizsze. Wprowadzenie wymogoéw dotyczacych ptynnosci istotnie
ogranicza udzielanie kredytow i1 zmniejsza efektywnos¢ bankow, gdyz te wymogi
utrudniajg transformacj¢ termindéw zapadalnosci. JeS§li normy ptynnosciowe
wprowadza si¢ w uzupetnieniu wymogoéw kapitalowych, znosza one korzysci z
tagodnych wymogow kapitatlowych. Autorzy jednak zaznaczaja, ze nie dowodzi to
nieodpowiedniosci norm plynnosci, bowiem nie analizowali w modelu ich wptywu
na krotkoterminowy diug bankéw. Jesli bowiem regulacje dotyczace plynnosci
prowadzityby do ograniczenia nadmiernego korzystania z krétkoterminowego
zadluzenia, wysokie koszty zwigzane z tymi negatywnymi efektami zewnetrznymi
stanowityby istotne uzasadnienie dla wymogow ptynnosciowych.

Distinguin, Roulet 1 Tarazi (2013), opierajac si¢ na danych dotyczacych
bankéw gietdowych w Europie i USA, wskazali, ze banki zmniejszaja wskazniki
kapitatowe, do§wiadczajac wyzszego braku ptynnosci (zdefiniowanego zgodnie ze
standardem Bazylei III) — czyli gdy tworza wigksza ptynnos¢ (gdy finansuja wigksze
kwoty nieptynnych aktywow ptynnymi zobowiazaniami). Jednoczesnie, analiza
miar braku ptynnosci koncentrujacych si¢ na kluczowych depozytach dowiodta, ze
mate banki wzmacniajg standardy kapitatowe, gdy zwigksza si¢ ich nieptynnosc.
Dowodzi to stusznosci jednoczesnego zdefiniowania norm kapitalowych 1
ptynnosciowych. Jednocze$nie unaocznia to roznice migdzy zachowaniem matych 1
duzych bank6éw (co byé moze powinno zostaé uwzglednione w regulacjach)"’.

Na ciekawg kwestie zwrdcili uwage Adrian i Shin (2010): z uwagi na
wycen¢ rynkowa aktywOw 1 zobowiazan finansowych, banki reaguja aktywnie na
zmiany cen 1 dostosowuja swoje bilanse. W konsekwencji odnotowano silng
dodatnig zalezno$¢ migdzy zmianami poziomu dzwigni finansowej i wielkoscia
sumy bilansowej; przy czym dzwignia zachowuje si¢ procyklicznie (dzwignia jest
wyzsza w fazie boomu 1 nizsza w fazie spowolnienia). Tym samym autorzy
dowodza zaleznosci migdzy dzwignig bankow a ptynnoscia rynkow finansowych.

Podobnie jak to ma miejsce w przypadku buforéw kapitalowych, banki
utrzymujg ptynnos$¢ krétkoterminowa (LCR - Liquidity Coverage Ratio) na

poziomie wyzszym od wymaganego (czyli wigcej ptynnych aktywow w stosunku do

* Na marginesie autorzy podnosza kwestie trudnoéci jednoznacznego zdefiniowania ptynnosci i
braku ptynnosci.
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ptynnych zobowigzan). Zaleznos¢ ta stabnie jednak w czasie kryzysu. Banki lepiej
dokapitalizowane utrzymuja mniej plynnych aktywéw na pokrycie ptynnych
zobowigzan, cho€ i ta zalezno$¢ jest stabsza w czasie kryzysu (de Haan, van den
End 2013).

Blundell-Wignall 1 Atkinson (2010) zwracaja uwage na potencjalnie grozne
skutki uboczne norm ptynnosci: wymog posiadania w portfelach bankow znacznej
ilosci ptynnych aktywow moze po pierwsze ograniczac ich dziatalnos¢ kredytowa, a
po drugie, powodowa¢ ogdlny wzrost ryzyka (angazowanie si¢ banku w bardziej
ryzykowne projekty w innych obszarach), celem zrekompensowania niskich marz na
wysoce ptynnych aktywach. Autorzy podkreslaja takze, ze wskaznik ptynnosci
dtugoterminowej NSFR (Net Stable Funding Ratio) jest ztym miernikiem, gdyz
zalezy od zdolnosci modelowania ,,stabilnego” lub ,,niestabilnego” zachowania

inwestorow w sytuacjach kryzysowych.

3.1.3 Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym rozdziale wyniki badan empirycznych -
dokonujac ich uogélnienia - nalezy traktowac ostroznie,. O ile bowiem szacunkowe
koszty w fazie stabilnej sa stosunkowo odporne na warunki rynkowe, to w okresie
przejsciowym koszty dostosowawcze moga by¢ uzaleznione od aktualnych
warunkéw gospodarczych i finansowych poszczegdlnych krajow. Konsekwencje
wzrostu $redniego oprocentowania (wynikajacego z wyzszych wymogow
kapitatlowych) dla wzrostu gospodarczego zaleza od: elastycznosci cenowej popytu
na kredyt, relatywnego znaczenia kredytu bankowego w finansowaniu inwestycji i
elastycznosci produkcji wzgledem kapitatu (Martin-Oliver, Ruano, Salas-Fumas
2013).

W  ocenie konsekwencji wyzszych  wymogéw  kapitalowych 1
ptynnosciowych nalezy wzia¢ pod uwage nie tylko kwesti¢ wptywu poprzez kanat
kredytowy (negatywng dla rozwoju gospodarczego), ale takze wplyw na
bezpieczenstwo bankow 1 ograniczenie ryzyka wystapienia badz to pojedynczych
upadtosci bankow, badz tez kryzysu catego sektora bankowego.

Badania empiryczne pokazuja odwrotng zalezno$¢ migdzy poziomem

dokapitalizowania banku (mierzonym wspétczynnikiem wyptacalnosci lub dzwigni

Narodowy Bank Polski



Regulacje sektora bankowego a wzrost gospodarczy — wyniki badan empirycznych

finansowej), a prawdopodobienstwem bankructwa banku (Lane, Looney, Wansley
1986; Fraser, Fraser 1991; Hooks, 1994; Cole i Gunther 1995; Wheelock, Wilson
1995; Chang, Thurston 1996; Hwang, Lee, Liaw 1997; Estrella, Park, Peristiani
2000; Wheelock 2000; Barber, Llewellyn 2002; Zaleska 2002; Cole i Wu 2009;
Huang, Chang 1 Liu 2010). Im bardziej jednak dokapitalizowany jest sektor
bankowy, tym przyrost korzysci z tytutu surowszych wymogoéw kapitatowych jest
mniejszy. Im dalej bank znajduje si¢ od granicy niewyptacalnosci, tym mniejsza jest
korzys¢ z dodatkowej ochrony kapitatowe;.

Podobnie, studia empiryczne wskazuja, ze niska ptynno$¢ moze prowadzic¢
do upadtosci banku (Fraser, Fraser 1991; Wheelock, Wilson 1995; Henebry 1996;
Hwang, Lee, Liaw 1997; Office of the Comptroller of the Currency 1988, 2001,
2003; Calomiris, Mason 2000; Glennon, Golan 2003)14.

Zaréwno jednak wskazniki kapitatowe, jak i ptynnosciowe, po przekroczeniu
okreslonej granicy, powoduja nieefektywnos$¢ dziatalnosci banku, nie moga byc¢
zatem traktowane jako stymulanty.

Z wielu badan empirycznych wynika, ze wyzZszemu poziomowi
dokapitalizowania  sektora ~ bankowego  towarzyszy  zmniejszenie  si¢
prawdopodobienstwa kryzysu bankowego. Borio 1 Huertas (BCBS 2010) pokazali,
ze zwigkszenie wspolczynnika wyptacalnosci o 1 punkt procentowy zmniejsza
prawdopodobienstwo kryzysu bankowego o jedng trzecig. Wyzsze wymagania
kapitalowe 1 normy ptynnoSci ograniczaja nie tylko prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu, lecz rowniez jego surowoS¢. Autorzy przedstawili rachunek
korzysci 1 kosztow zastosowania surowszych wymogéw kapitalowych 1 norm
ptynnosciowych; wedle wynikéw ich badan wzrost wspétczynnika wyptacalnosci o
2 punkty procentowe obniza odchylenie standardowe wahan PKB o 1,9 punktu
procentowego. Zaostrzenie norm plynnosci w pofaczeniu z surowszymi wymogami
kapitalowymi jeszcze bardziej ogranicza wahania PKB. Najwazniejszy wniosek z
ich analizy oznacza, ze nadal w systemie bankowym jest przestrzen dla

wprowadzania surowszych wymagan kapitatlowych 1 norm ptynnosci, gdyz

' Szerzej na temat przyczyn upadtosci bankéw: (Zaleska 2002; Marcinkowska 2005).
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przewaga korzysci nad kosztami daje dodatni bilans dtugookresowy. Do korzysci

ekonomicznych zalicza si¢ stabilizowanie wzrostu gospodarczego.

3.2. Bagzylea III - przeglgd wynikow badan

3.2.1. Zmiany norm ostroznosciowych wprowadzone przez Bazylee I11 / pakiet CRD
IV/CRR

Podstawg dla regulacji kapitalowych bankéw, ktére beda obowigzywaty w
Polsce sa regulacje unijne — pakiet CRD IV/CRR: Dyrektywa 2013/36/UE (Capital

Requirements Directive, CRD), ktéra musi zosta¢ zaimplementowana do prawa

krajowego oraz Rozporzadzenie 575/2013 (Capital Requirements Regulation, CRR),

ktére bedzie mialo bezposrednie zastosowanie we wszystkich panstwach

cztonkowskich Unii Europejskiej. Powyzsze regulacje powstaly na bazie

wytycznych Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego, tzw. Bazylei III (BCBS
2011,2013a).

Nowe rozwigzania dotyczg przede wszystkim:

1)

2)

3)

zwigkszania jakoSci 1 przejrzystosci bazy kapitalowej bankow — ma to
zapewni¢ by system bankowy mial lepsza pozycje absorbowania strat
(zaréwno w trakcie funkcjonowania, jak i zaprzestania dziatalnosci);
rozszerzenia zakresu ryzyk ujmowanych w standardzie kapitalowym —
poza wczesniej juz przyjetymi rozwigzaniami dotyczacymi portfela
handlowego 1 transakcji sekurytyzacyjnych (,,Bazylea 2,5”), nowe
wymogi kapitatowe formutowane sg takze dla ryzyka kredytowego
kontrahenta wynikajacego z transakcji na instrumentach pochodnych,
transakcji repo 1 finansowania papierOw wartosciowych;

wprowadzenia norm promujacych tworzenie buforéw kapitalowych i
bardziej prospektywnego podejscia do tworzenia rezerw (model rezerw
na straty oczekiwane, a nie zaistniale) — ma to zmniejszy¢
dotychczasowy procykliczny charakter regulacji 1 ogranicza¢ wptyw
szokOw (zamiast wzmacniania ich wptywu — jak to ma miejsce obecnie),
skutkujac zwiekszeniem stabilnosci sektora bankowego i zmniejszeniem

jego podatnosci na szoki zewnetrzne;
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4)

5)

wprowadzenia wskaznika dzwigni finansowej jako uzupetniajacego
miernika dla  wspoétczynnika wyplacalnosci — ma to zapobiec
nadmiernemu ,,Jewarowaniu” instytucji finansowych (nadmiernemu
wzrostowi poziomu dzwigni finansowej) oraz zapewni¢ dodatkowe
zabezpieczenie przed modelem ryzyka i btgdami pomiaru;

wprowadzenia minimalnych standardow ptynnoSci 1 miernikow

utatwiajacych monitorowanie i ocen¢ ryzyka utraty ptynnosci.

W zakresie pierwszej grupy zmian nalezy wskaza¢ przede wszystkim:

wzmocnienie definicji funduszy wlasnych podstawowych (Tier 1) i uzupetniajacych

(Tier 2), zdefiniowanie bardziej rygorystycznej kategorii kapitalu podstawowego

Tier 1 (common equity tier 1 - CET1), poszerzenie listy pomniejszen funduszy

wilasnych, a dodatkowo takze umozliwienie odniesienia tych pomniejszen do CET1,

rezygnacj¢ z mozliwosci wypelnienia wymogéw wzgledem wspdtczynnika

wyptacalnos$ci za pomoca kapitatu krotkoterminowego (Tier 3).

Poza zdefiniowaniem wymogu minimalnego wspotczynnika wyptacalnosci

(og6tem i dla kapitatu CET1), wprowadzono takze bufory kapitatowe'”:

bufor zabezpieczajacy (capital conservation buffer) - 2,5% tacznej kwoty
ekspozycji na ryzyko,

specyficzny dla instytucji bufor antycykliczny - ustalany przez
wyznaczony organ, musi zawiera¢ si¢ w przedziale 0-2,5% (poziom
maksymalny moze by¢ przekroczony, jezeli jest to uzasadnione np. ze
wzgledu na cykliczne ryzyko systemowe lub wytyczne Europejskiej
Rady Ryzyka Systemowego),

bufor globalnych instytucji o znaczeniu systemowym (global
systemically important institutions — G-SIIs buffer) — jego poziom zalezy
od podkategorii danej instytucji (1-3,5%),

bufor innych instytucji o znaczeniu systemowym (other systemically

important institutions — O-SIIs buffer) - moze wynie$¢ do 2%,

1> Podane poziomy wskazujg docelowe wymagania; dyrektywa — w §lad za Bazyleg III - przewiduje
stopniowe osigganie tych progéw do 2019 r.
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— bufor ryzyka systemowego (systemic risk buffer) - moze byc¢
wprowadzony w odniesieniu do calego sektora finansowego lub co
najmniej jednego podzbioru tego sektora w danym panstwie
cztonkowskim. Bufor ryzyka systemowego ustalany jest w wysokosci 1-
5% kwoty ekspozycji znajdujacych si¢ w danym panstwie.

Uzupetnieniem normy wspoétczynnika wyptacalnosci bedzie prosty wskaznik
dzwigni finansowej, oznaczajacy relacje funduszy wtasnych podstawowych
(kapitatu Tier 1) do ekspozycji catkowitej (czyli sumy wartosci ekspozycji z tytutu
wszystkich aktywow 1 pozycji pozabilansowych nieodliczonych przy wyznaczaniu
kapitalu Tier 1). Dopiero po okresie obserwacji nastagpi ustalenie wymaganego
poziomu (lub poziomdéw) tego wskaznika — od 2018 roku. Wstegpnie zaktada si¢, ze
banki bylyby zobowigzane do utrzymywania tego miernika na poziomie nie nizszym
niz 3%.

Doswiadczenia ostatniego kryzysu finansowego unaocznily znaczenie
zarzadzania ryzykiem ptynnosci bankéw. Konsekwencja  niedostatkéw
obserwowanych w tym obszarze bylo natozenie na banki nowych norm ptynnosci
krotkoterminowej (LCR) 1 dtugoterminowej (NSFR).

Wprowadzenie wskaznika pokrycia plynnosci krotkookresowej (LCR —
Liquidity Coverage Ratio'®) ma stuzy¢ promowaniu wzmocnienia krétkoterminowe;j
odpornosci bankéw w zakresie ryzyka ptynnoS$ci poprzez zapewnienie, ze maja one
dostatecznie wysoki poziom zasobéw o wysokiej plynnosci, ktére pozwola
instytucjom kredytowym przetrwa¢ nadzwyczajne zdarzenie powstate na rynku
finansowym, ktdre trwa jeden miesiac.

Wskaznik stabilnego finansowania (NSFR — Net Stable Funding Ratio”) ma
horyzont jednego roku i ma stuzy¢ tworzeniu bardziej zrownowazonej struktury

zapadalnosci aktywow 1 wymagalnosci pasywow w banku.

'® LCR jest relacja zapasu aktywéw o wysokiej ptynnosci do tacznego odptywu gotéwki z banku w
okresie najblizszych 30 dni kalendarzowych. Relacja ta ma wynosi¢ co najmniej 100%.

"7 NSFR jest definiowany jako iloraz dostgpnych $rodkéw stabilnego finansowania i wymaganej
kwoty stabilnego finansowania. Jego konstrukcja jest zatem oparta na koncepcji aktywéw ptynnych
netto. Wymagana kwota finansowania jest odnoszona do wszystkich nieplynnych aktywéw i
posiadanych papieréw warto$ciowych, a takze niewielkiej czgsci zobowiazan wynikajacych z
zobowigzan pozabilansowych. Wskaznik NSFR w banku musi by¢ wyzszy niz 100%.

Narodowy Bank Polski



Regulacje sektora bankowego a wzrost gospodarczy — wyniki badan empirycznych

3.2.22. Wplyw Bazylei III i CRD IV / CRR na banki

Punktem wyjscia dla analiz potencjalnego wplywu nowych regulacji na
gospodarke jest okreslenie stopnia niedostosowania bankéw do nowych norm, czyli
okreslenie skali ewentualnego niedoboru kapitatu 1 ptynnosci. Réwnolegle zatem z
opracowywaniem projektow nowych wytycznych i regulacji, przeprowadza si¢
analizy ich potencjalnego wptywu na banki.

Po ogloszeniu zatozen nowych regulacji kapitatowych, a w szczeg6lnosci po
opublikowaniu ostatecznego tekstu Bazylei III, srodowisko bankowe skrytykowato
pomyst radykalnego zaostrzenia wymogow. Jako istotny argument podnoszono
kwestie, ze banki, wobec koniecznosci zwigkszenia stopnia pokrycia kapitatami
aktywéw wazonych ryzykiem, beda zmuszone ograniczy¢ skalg kredytowania, co w
konsekwencji wplynie ujemnie na wzrost gospodarczy (patrz punkt 3.2.3).

Podnosi si¢, ze normy kapitatowe zostang zaostrzone na trzy sposoby:

— bezposrednio, poprzez podwyzszenie wymaganego poziomu wskaznikdw
kapitatlowych (wprowadzenie dodatkowych buforéw) 1 wprowadzenie wymogu
wobec wskaznika dzwigni finansowej,

— posrednio, poprzez zaostrzenie wymagan wobec jakosci kapitatu (zawegzenie
zakresu akceptowanych instrumentéw) i wprowadzenie dodatkowego wymogu
wobec minimalnego wskaznika kapitatéw najwyzszej jakosci (core tier 1)'®,

— posrednio, poprzez zmiany wag ryzyka'’ .

Skala koniecznych dziatan dostosowawczych bedzie odmienna w réznych
krajach 1 w poszczegélnych instytucjach bankowych. Ponizej zostang przedstawione
syntetyczne wyniki potencjalnego wptywu nowych regulacji na banki. Ich efektem
ma by¢ okreslenie ewentualnej skali koniecznego dostosowania do norm
kapitatowych i ptynnosciowych. Analizy takie prowadzone sg gtdwnie (cho¢ nie
wylacznie) przez nadzorcow. W skali globalnej nalezy wymieni¢ badania

prowadzone przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego (BCBS), a w obrebie

'8 Przytaczane sa opinie, ze wymagany wskaznik 7% dla najlepszego kapitatu, z uwagi na zmiang
definicji instrumentéw kapitatlowych, w istocie moze oznacza¢ wymoég 10%, wedtug
dotychczasowych definicji (Jenkins 2010).

1 Przyktadowo, éwezesny prezes Citigroup wskazywat, ze zmiany wag ryzyka prawdopodobnie
spowoduja, ze wymagany wskaznik 7% bedzie w istocie blizszy 12% wedlug dotychczasowych norm
(Pandit 2010).
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Unii Europejskiej — przez Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA). Sa to
cykliczne badania wplywu zastosowania nowych norm w wybranych bankach. W
Polsce podobne badanie przeprowadzita Komisja Nadzoru Finansowego oraz —
niezaleznie — PwC 1 Zwigzek Bankéw Polskich. Badania te sg dobrowolne i
przeprowadzane nie dla wszystkich podmiotow sektora bankowego, zatem daja
jedynie czgSciowy obraz mozliwego wptywu regulacji na banki.

Z ankiet przeprowadzanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru Bankowego
(np. BCBS 2013c) oraz Instytut Stabilno$ci Finansowej (np. FSI 2013), dziatajacych
przy Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych wynika, Zze proces wdrazania
wytycznych bazylejskich bedzie bardzo roztozony w czasie. W wielu krajach nie
wdrozono bowiem jeszcze w pelni postanowien Bazylei II oraz Bazylei 2,5, a w
konsekwencji, niewielka jest liczba jurysdykcji, w ktérych wdrozono juz wytyczne
Bazylei III.

BCBS przeprowadza okresowe analizy wptywu Bazylei III na rynki
finansowe. Na podstawie raportow wypetnianych przez banki oceniany jest stopien
przygotowania do wypelnienia nowych wymogéw 1 oszacowany ewentualny
niedobdr kapitatu. Analizy przeprowadzane sg w podziale na dwie grupy: grupa 1
obejmuje banki aktywne miedzynarodowo, duze — o funduszach wlasnych
podstawowych powyzej 3 mld euro (w badaniu uwzgledniono 101 takich
podmiotéw), a grupa 2 — pozostate banki (109 jednostek). Wedle ostatnich
opublikowanych wynikéw (BCBS 2013b), na podstawie danych na koniec pierwszej
potowy 2012 roku, przy uwzglednieniu nowych definicji, Sredni wspoétczynnik
CETI1 dla bankéw z 1 grupy wynosit 8,5% (wobec wymogu 4,5%). Aby wszystkie
banki z tej grupy wypetnity minimalny wymég, potrzeba by dodatkowo 3,7 mld
EUR kapitatu lub facznie 208,2 mld EUR, gdyby uwzgledni¢ takze bufor
zabezpieczajacy (faczny wymog 7%) 1 dodatkowe wymogi dla bankow istotnych
systemowo. Nie jest to wysoka kwota, zwazywszy na to, ze taczny zysk netto
bankéw z pierwszej grupy w ciggu roku poprzedzajacego badanie wynidst 379,6
mld EUR. W poréwnaniu z badaniem sprzed p6t roku, niedobér zmniejszyt si¢ o 8,2
mln EUR (uwzgledniajac minimum na poziomie 4,5%) lub o 1759 mld EUR
(uwzgledniajac faczny wymog 7%).
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W przypadku bankéw z drugiej grupy Sredni wskaznik CET1 wynosit 9%, a
niedobdr kapitalu w bankach nie osiagajacych progu 4,5% wynosit 4,8 mld EUR (16
mld EUR w przypadku wymaganego wskaznika 7%). Laczna kwota zyskéw tych
bankéw w ciggu roku poprzedzajacego badanie wyniosta 22,9 mld EUR.

Badania te pokazuja, ze znaczna czgs¢ bankow juz dzis wypelnia nowe
normy kapitatowe , a skala niedoboru kapitalu jest na tyle niewielka, ze banki
bytyby w stanie pokry¢ go zatrzymujac zysk. Oczywiscie badanie nie jest petne 1 nie
mozna tych wnioskéw uogdlnia¢ na caty sektor bankowy.

Europejski Organ Nadzoru Bankowego (EBA) od czerwca 2011 roku
prowadzi co p6t roku badania wptywu Bazylei III*° na grupe bankéw z krajéw Unii
Europejskiej (w podziale na dwie grupy: grupa 1 obejmuje banki aktywne
miedzynarodowo, duze — o funduszach wtasnych podstawowych powyzej 3 mld
euro, a grupa 2 — pozostate banki).

W badaniu monitoruje si¢ i ocenia nast¢pujace aspekty wdrozenia Bazylei
I

e zmiana poziomu wspotczynnikow kapitatowych bankow wedtug definicji
Bazylei 111,

e poziom niedoboru kapitatow, w tym — o ile ma to zastosowanie — doptat
dla globalnych bankéw istotnych systemowo (G-SIBs),

e wplyw zmienionych definicji kapitatu podstawowego tier 1 (CET1) na
wskazniki kapitatowe i niedobdr kapitatow,

e wplyw zmiany obliczania aktywow wazonych ryzykiem na wskazniki
kapitatlowe i niedob6r kapitatéw (nowe definicje kapitatu, nowe wymogi
dotyczace sekurytyzacji, ksiegi handlowej, ryzyka kredytowego
kontrahenta),

e wplyw wdrozenia bufora zabezpieczajacego (2,5%),

e adekwatno$¢ wskaznika dzwigni finansowej,

? Po sfinalizowaniu prac nad CRD IV, monitorowaniu bedzie podlegat wptyw tych regulacji na

banki.

* Patrz http://www .eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/quantitative-impact-study/basel-iii-

monitoring-exercise
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e adekwatno$¢ standardow plynnosci: wskaznika pokrycia ptynnosci
(LCR) 1 wskaznika stabilnego finansowania (NSFR).

Ostatnie z dostepnych badan (EBA 2013a) przeprowadzone byto dla 157
bankéw (44 z grupy 1 i 113 z grupy 2*%), z 18 panstw cztonkowskich, wedtug
danych na 30.06.2012 roku. Co istotne, analizy te sa prowadzone przy zalozeniu
petnego wdrozenia Bazylei III (bez uwzglednienia przepisow przejsciowych) 1 przy
zatozeniu statycznego bilansu, zatem uwzgledniajg stan kapitatu i aktywow
wazonych ryzykiem na ten dzien i nie biorg pod uwage przysztych dziatan banku,
planowanego kapitatu 1 przysziej rentownosci (co czesto jest elementem oszacowan
czynionych przez same banki).

Wspétczynnik wyptacalnosci duzych, migdzynarodowych bankéw wynosit
14,7% wedlug obecnych norm, a wedtug nowych regulacji wynidstby 8,8%, w
drugiej grupie bankéw byt nieco wyzszy (15% wedlug dotychczasowych
przepisow), a spadek przy zastosowaniu nowych przepisOw bytby nieco nizszy (do
poziomu 10,3%). Wspétczynnik liczony dla funduszy wtasnych podstawowych
(Tier 1) spadiby w bankach z pierwszej grupy z 12,6% do 7,9%, a w bankach z
drugiej grupy: z 122% do 8,7%. W przypadku najostrzejszej normy -
wspofczynnika obliczanego dla kapitalu podstawowego Tier 1 (CET1) spadek
wyniostby: z 11,1% do 7,8% w duzych bankach i z 11,5% do 8% w pozostatych.
Spadek tego wskaznika jest powodowany przede wszystkim zmiang definicji
kapitatu (licznika wspétczynnika wyptacalnosci)®™ i wzrostem aktywéw wazonych
ryzykiem (catkowitego wymogu kapitatowego — mianownika wspélczynnika)24. \\
bankach z pierwszej grupy obserwuje si¢ nieco nizszy wplyw zmniejszenia licznika,

a w bankach z drugiej grupy znacznie mniejszy wptyw zwigkszenia mianownika.

> Banki z grupy 1 uczestniczace w badaniu reprezentowaty niemal wszystkie podmioty z tego
umownie wyodrebnionego podsektora (mialy 94% udziat w aktywach wazonych ryzykiem), banki z
grupy 2 facznie stanowily 27% aktywéw wazonych ryzykiem tego podsektora.

Z Dotyczy to pozycji pomniejszajacych kapitaty; kluczowe znaczenie ma kwestia wartosci firmy.

* Dotyczy to w szczegélnosci: wzrostu aktywéw wazonych zwiazanych z sekurytyzacja obecnie
pomniejszajacych fundusze wtasne, a w Bazylei III objetych waga ryzyka 1250%, ekspozycji ponizej
limitéw 10% i 15% odliczen od CET1, pozycji o nizszych wagach ryzyka, ktére w Bazylei III beda
odejmowane od funduszy witasnych, korekt wyceny kredytu (w zwiazku z ryzykiem kredytowym
kontrahenta).
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Na podstawie wartosci tych wspofczynnikow, w pordwnaniu z ich
obowigzujacymi minimalnymi poziomamizs, mozna okresli¢ niedobor kapitatow.
Wynosi on ogétem dla bankéw z pierwszej grupy 50 mld EUR, dla drugiej tacznie
12,4 mld EUR, a po uwzglednieniu takze bufora zabezpieczajacego, odpowiednio:
348,51 358,3 mld EUR. Warto zaznaczy¢, ze wyniki sukcesywnie poprawiaja sig,
wzgledem poprzednich badan, dowodzac stopniowego dostosowywania si¢ bankow
do przysztych regulacji.

Zdecydowana wigkszo$¢ bankéw spetnia norme¢ wskaznika dzwigni (min.
3%), przy czym zaostrzenie definicji kapitaléw bedzie miato duze znaczenie w
duzych bankach (Sredni wskaznik 4,2% wedtug obecnej definicji kapital(’)w26 oraz
3% wedtug definicji Bazylei III), a w grupie matych bedzie to stanowito mniejszy
problem ($redni wskaznik 4,5% wedlug obecnej definicji kapitatéw oraz 3,6%
wedtug definicji Bazylei III). Uwzgledniajac te dane, przy zatozeniu, Ze banki
spelnityby wymogi dotyczace poziomu funduszy wtasnych podstawowych, wyniki
te wskazuja na dodatkowe zapotrzebowanie na kapitat na poziomie 79,3 mld EUR w
bankach z grupy pierwszej (30,8 mld EUR jesli wspétczynnik wyptacalnosci
uwzgledniatby bufor zabezpieczajacy) oraz 16,5 mld EUR w bankach z grupy 2
(odpowiednio 14,9 mld EUR).

Z uwagi na dokonywana w migdzyczasie zmiang zapisOw Bazylei III
dotyczacych norm ptynnosci krétkoterminowej, badanie EBA z 2012 roku nie
uwzgledniato  wskaznika LCR?’. Sredni poziom wskaznika phynnosci
dlugoterminowej wynosi 94% w duzych 1 99% w matych bankach, przy czym 79%
bankéw na wskaznik na poziomie co najmniej 85%. Wskazniki te sg tylko

nieznacznie lepsze niz w badaniu sprzed pét roku.

» Poziom minimalny: wspStczynnik wyptacalnosci ogétem: 8%, dla Tier 1: 6%, dla CET1: 4,5%;
dodatkowo maksymalny bufor zabezpieczajacy +2,5%.

*® Jako iz obecnie nie obowiazuja normy dotyczace dzwigni finansowej, uwzgledniono hipotetyczng
warto$¢ wskaznika, przy uwzglednieniu aktualnych definicji kapitatu Tierl.

*' W poprzednich badaniach, wedtug stanu na koniec 2011 roku, znaczna cze$¢ bankéw nie spetniata
wymogdéw wskaznika ptynnosci krétkoterminowej (przy czym $redni LCR w duzych bankach wynosi
72%, a w matych: 91%); zaledwie 37% bankéw w obu grupach osiagato wskaznik LCR na
wymaganym poziomie (EBA 2012).
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Badanie EBA dostarcza zatem kolejnych dowodéw na potwierdzenie tezy o
koniecznosci przeprowadzenia istotnych zmian w strukturach bilansow bankéw, pod
katem lepszego dostosowania struktury terminowej aktywow i pasywow.

Podobne badanie zostalo przeprowadzone dla Polski, w oparciu o
skonsolidowane dane bankéw na dzien 30.06.2011 r. (PwC, ZBP 2011)28. Wyniki
potwierdzity dobra jakoS¢ funduszy wtasnych polskich bankéw, spetnienie
wymogow dotyczacych wspotczynnika wyptacalnosci 1 wskaznikow kapitatowych.

Wszystkie badane banki utrzymajg catkowity wspétczynnik wyptacalnosci
powyzej wymaganego progu; poziom wspoétczynnika wyptacalnosci na znacznie
wyzszym poziomie niz w krajach Unii Europejskiej. Po wprowadzeniu
maksymalnego bufora antycyklicznego w wysokos$ci 2,5% - 11 bankéw nie speinia
wspotczynnika wyptacalnosci CET1 na poziomie 9,5% (niedobér 2 mld PLN).
Sredni poziom wspétczynnika wyplacalnosci liczonego dla rdzennych funduszy
podstawowych (CET1) wynidstby 12,2%. Wspotczynnik wyptacalnosci liczony dla
funduszy podstawowych (Tier 1) spadtby z 11,2% (wg obowiazujacych obecnie
regulacji) do 11% (po uwzglednieniu petnego rezimu Bazylei III). Podobna bytaby
skala obnizenia catkowitego wspdiczynnika wyptacalnosci: zmniejszytby si¢ on
srednio z 13% do 12,8%. Autorzy badania podsumowuja, ze wdrozenie przepisOw
Bazylei III nie powinno mie¢ istotnego wptywu na pozycje kapitalowa polskiego
sektora bankowego. Nalezy mie¢ przy tym na wzgledzie, Ze ewentualne
wprowadzenie bufora antycyklicznego spowodowaloby, ze cze$¢ bankow
odnotowataby niedobor kapitatow.

Ogdlnie rzecz bioragc polskie banki osiagaja dobry poziom wskaznika
dzwigni finansowej ($rednio 6,8%) i wszystkie spetniaja wymagane minimum 3%.

Problem moga natomiast rodzi¢ wskazniki ptynnosci — konieczno$¢ rozwoju
instrumentéw finansowania dlugoterminowego. Sredni poziom LCR wyni6st

127.9%, zdecydowana wigkszos¢ bankow przekroczyta wymagane minimum 100%

* W badaniu udzial wziety 33 banki, w tym 23 banki komercyjne oraz 10 bankéw spétdzielczych;
suma bilansowa tych bankéw wynosita tacznie 57,87% sumy bilansowej polskiego sektora
bankowego (61,09% aktywoéw sektora bankéw komercyjnych oraz 10,31% sektora bankow
spoldzielczych).
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(progu tego nie osiagnely banki reprezentujace tacznie 21% sumy aktywow
badanych bankow).

Wigksze problemy natomiast rodzi wskaznik ptynnosci dtugoterminowej —
srednia wartos¢ NSFR w badanych bankach wyniosta 96,9%, a ponizej 100%
odnotowaty banki reprezentujace az 56,2% sumy aktywow badanych bankow).

Badanie potencjalnych konsekwencji nowych regulacji na szersza skale
przeprowadzit UKNF (Jakubiak 201 2)%.

Sposréd 44 bankéw komercyjnych biorgcych udziat w badaniu 14 nie
osiggneto minimum wymaganego dla miary LCR ($redni wskaznik wynidst 150%).
Przy sumie aktywow ptynnych wykazanych przez badane banki na poziomie 242
mld zt do osiagnigcia przez 14 bankow, ze zbyt niskim LCR, wymaganego poziomu
nalezaloby pozyska¢ dodatkowo 15,5 mld aktywow ptynnych (przy nie zmienionych
wyptywach i wptywach).

Sposrod 44 bankéw komercyjnych bioracych udzial w badaniu 11 nie
osiggneto minimum wymaganego dla miary NSFR (sredni wskaznik wyniost 107%).
Niedobdr stabilnego finansowania do osiagnigcia przez wszystkie banki
wymaganego minimum 100% wyniést 34,3 mld zi, przy kwocie stabilnego
finansowania dla wszystkich badanych bankéw w wysokosci 653 mld zt.

Problem spelnienia nowych norm ptynnoSci moze by¢ znacznie wigksza
bolaczka dla bankéw spétdzielczych. Wynika to z niekorzystnej dla bankéw
spotdzielczych i zrzeszajacych (funkcjonujacych w obecnej formule zrzeszen)

definicji tych wskaznikow (traktowania lokat bankow zrzeszonych)SO.

* Badanie uwzglednia dane na 30.06.2011 r.

% Szacujac, ze ok. 80% sumy bilansowej bankéw zrzeszajacych stanowia depozyty bankéw
spotdzielczych, banki zrzeszajace nie maja mozliwosci spetnienia normy wskaznika LCR (niedobor
dla bankéw zrzeszajacych wynosi 11,4 mld zi, a dla bankéw spétdzielczych 2,7 mld zt). Szacunki
dotyczace NSFR w bankach zrzeszajacych wskazujg na brak stabilnego finansowania ok. 11,1 mld zt;
w duzej czgsci bankéw spoéldzielczych poziom wskaznika NSFR znaczaco przewyzsza wymagang
norme. Najlepszym rozwigzaniem z punktu widzenia mozliwos$ci spetnienia nowych norm ptynnosci
bytoby wdrozenie zasad ,,instytucjonalnych systemow ochrony” (institutional protection schemes,
IPS), ktére — zgodnie z proponowanymi regulacjami CSR IV/CRR - sg rozwigzaniem
wprowadzajacym wzajemna odpowiedzialno$¢ za ptynnos¢ i wyptacalno$¢ uczestnikéw takiego
systemu (rozwigzanie przewiduje np. koniecznos$¢ transferu funduszy wlasnych lub splaty naleznosci
danej instytucji). Warto tu ponownie podkresli¢ problem adekwatnosci definicji miar ryzyka
ptynnosci. Jak bowiem wskazuja dane KNF (na koniec III kwartatu 2011 r.), sektor spétdzielczy,
ktéry charakteryzuje si¢ realna nadptynno$cia na poziomie 12,7 mld zt, w wyniku konstrukcji normy
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Obydwa przytoczone badania prezentuja dane historyczne (2011 rok) i1
uwzgledniaja jedynie czg¢s¢ sektora bankowego, jednak daja ogdlne pojecie o stanie
przygotowan polskich bankéw do wdrozenia nowych regulacji. Warto przy tym
zaznaczy¢, ze w ciggu minionych dwéch lat sytuacja kapitalowa systematycznie
poprawiafa si¢. Na koniec pierwszego kwartatu 2013 roku sredni wspoétczynnik
wyptacalnosci wynosit 15,4% (15,5% w bankach komercyjnych, 13,9% w bankach
spotdzielczych), a wspoétczynnik dla funduszy witasnych podstawowych 14,0%
(14,0% w bankach komercyjnych, 13,1% w bankach spétdzielczych), co byto
efektem istotnego wzrostu kapitatow wlasnych (gtéwnie w formie zyskow
zatrzymanych), przy jednoczesnym  niewielkim  przyroScie =~ wymogow
kapitalowych31. W dalszym ciaggu jednak w przypadku niektorych bankow
konieczne jest wzmocnienie bazy kapitatowej. Jednoczes$nie banki mialy dobrg
sytuacje w zakresie biezacej ptynnosci (nieznaczaca liczba naruszen uchwaty KNF
386/2008), a konieczny jest wzrost stabilnosci zrodet finansowania, w celu

wypetnienia norm ptynnosci dtugoterminowej (UKNF 2013).

3.2.3. Wplyw Bazylei III i CDR IV / CRR na gospodarke

Wplyw nowych regulacji na gospodarke mierzony jest na podstawie analizy
poprzez kanat kredytowy: zaklada sie, ze banki ograniczg skale kredytowania
(reglamentacja kredytu) i podwyzsza oprocentowanie kredytow. W konsekwencji
przefozy si¢ to na mniejszy zagregowany popyt, a zatem wplynie na zmniejszenie
zatrudnienia 1 ograniczenie realnego tempa przyrostu PKB (Marcinkowska 2013).

Badania prowadzone sg zaréwno pod auspicjami regulatoréw, jak i przez
srodowisko bankowe i naukowe, przy zastosowaniu réznorakich metod. Badania te
maja oczywiscie istotne ograniczenia, wobec koniecznosci przyjecia wielu zatozen,

zaréwno co do ksztattu ostatecznych regulacji, jak 1 potencjalnych reakcji bankow 1

LCR wykaze brak ptynnosci w kwocie 13,4 mld zt. Wdrozenie zasad IPS do zrzeszen wraz z
wyliczaniem zagregowanej normy LCR spowoduje nadwyzke ptynnosci 1,6 mld zt (Kwasniak 2012).

31 W szczegdlnosci odnotowano niski przyrost wymogéw kapitatowych z tytutu ryzyka kredytowego,
ktére stanowi dominujaca pozycje calkowitego wymogu kapitalowego (ok. 87%), a to za sprawa
wyhamowania tempa wzrostu akcji kredytowej oraz mocnienia ztotego oddziatujacego w kierunku
zmniejszenia wymogow z tytutu kredytow wyrazonych w walutach obcych; nalezy przy tym zwrécic
uwage, ze w migdzyczasie wzrosta waga ryzyka dla walutowych ekspozycji detalicznych
zabezpieczonych na nieruchomosci mieszkalnej (UKNF, 2012).
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innych uczestnikow rynku oraz stanu gospodarki w momencie wdrozenia nowych
norm.

W  wigkszosci badan symulacyjnych, dotyczacych skutkéw regulacji
kapitatowych, wykorzystuje si¢ wielorownaniowe modele strukturalne, w tym
modele réwnowagi ogdlnej DSGE (Catalan 1 Ganapolski 2005, Goodfriend 1
McCallum 2007) oraz modele VAR. Modele strukturalne sa szczegdlnie waznym
narzedziem prognostycznym. W duzej czgsci badania symulacyjne dotyczg oceny
skutkéw surowszych wymogoéw kapitatowych i ptynnosciowych. Takie badania sg
niezwykle wazne, gdyz pokazuja wptyw polityki nadzorczej na stabilnos¢ sektora
finansowego, a w konsekwencji na sfer¢ realna.

W Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BIS) przeprowadzono kilka
badan symulujagcych konsekwencje nowych wytycznych bazylejskich -
przedstawiajg one szacunki wzrostu cen kredytéw i spadku PKB:

e King (2010) przedstawit model bilansu i rachunku wynikéw dla

reprezentatywnego banku, dla ktdrego wielkosci zostaly wyznaczone na
podstawie danych dla 6844 bankéw z 13 krajow OECD w okresie 1993-
2007. Wyniki wskazuja, ze zwigkszenie wspdtczynnika wyptacalnosci o
1 punkt proc. (nie zmieniajac struktury aktywéw) spowodowatoby wzrost
stop procentowych o 15 punktéw bazowych, przy zatozeniu statosci
stopy zwrotu z kapitalu ROE oraz struktury kosztow banku.
Rekompensata dodatkowych kosztow zwigzanych ze spelnieniem normy
ptynnosci NSFR wymagataby zwigkszenia spreadu o 24 punktéw
bazowych. Zatem tgcznie, zwigkszenie wspdtczynnika wyptacalnosci o
planowane 2 punkty procentowe, przy jednoczesnym spetnieniu normy
ptynnosci, spowodowatoby wzrost oprocentowani kredytow o 40-60
punktéw bazowych;

e zdaniem Macroeconomic Assessment Group (MAG 2010) wzrost
wspotczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. mégtby doprowadzi¢ do
przecigtnego spadku PKB o 0,22% po 35 kwartalach od momentu
implementacji nowego systemu regulacyjnego. Oznacza to ograniczenie

rocznego tempa wzrostu PKB o 0,03 punktu proc. Wystepuja czynniki,
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ktore moga ostabi¢ wptyw surowszych norm kapitatowych na wzrost
gospodarczy. Po pierwsze, wiele bankow wzmocnito swoja pozycje
kapitatowg poprzez nowe emisje i zatrzymanie zyskow. Po drugie, banki
mogg przesuwac koszty w ramach prowadzonej dziatalno$ci, w tym
dziatalnosci operacyjnej, oraz obniza¢ oprocentowanie depozytow lub tez
zwigksza¢ przychody z optat 1 prowizji, co moze oslabia¢ presje na
ograniczanie przez nie podazy kredytu. Z badan MAG wynika, ze wzrost
wspotczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. moze prowadzi¢ do spadku
efektywnego popytu na kredyt o 1,89%, wzrostu marz kredytowych o ok.
17 punktéow bazowych. Powyzsze wyniki zostaly usrednione na
podstawie badan przeprowadzonych w oparciu o 97 modeli
wykorzystanych przez czltonkéw grupy MAG, w tym 42 modele
gospodarek krajowych, 40 modeli IMF i 15 modeli ECB i Komisji
Europejskiej;

e w odniesieniu do dlugoterminowych konsekwencji Bazylei III dla
wynikow gospodarczych 1 ich fluktuacji analiza wskazuje, ze wzrost
wspotczynnika wyptacalnosci o jeden punkt proc. powoduje spadek PKB
w warunkach réwnowagi wzgledem scenariusza bazowego o 0,09
procent (mediana) i dalszy spadek PKB - o ok. 0,08%-0,15% - w zaleznosci
od scenariusza zapotrzebowania na pltynne aktywa, wskutek nowych regulacji
dotyczacych pltynnosci. Jednoczesnie przewiduje si¢ zmniejszenie wahan
poziomu PKB (Angelini et al 2011).

Badania opublikowane przez OECD (Slovik, Cournede 2011) sugeruja:

e potencjalny wzrost marz kredytowych: 15-50 punktéw bazowych,

e Srednioterminowy wplyw na wzrost gospodarczy: -0,05 do -0,15
punktéw procentowych rocznie.

Jednoczesnie Slovik (2012) wskazuje, ze regulacje dzwigni w ostatecznie
zaproponowane] wersji (a wigc uwzgledniajacej aktywa wazone ryzykiem), maja
mniejszy wplyw na poziom marzy odsetkowej, a w konsekwencji takze na wzrost
gospodarczy, niz w przypadku wskaznika nominalnego, nie uwzgledniajagcego wag

ryzyka. Autor dowodzi tez znacznego ograniczenia ryzyka zawartego w aktywach
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bankow istotnych systemowo w ostatnim dwudziestoleciu (poprzez wskazanie
spadku niemal o potowg relacji aktywow wazonych ryzykiem do aktywow ogétem).

Badania Institute of International Finance (IIF 2011) wskazujg na:

e wzrost ceny kredytow o 364 punktéw bazowych w ciagu pigciu lat,

e Sredni roczny spadek PKB: -0,7 punktu procentowego dla lat 2011-151 -

0,2 punktu procentowego w latach 2011-20,

e ograniczenie miejsc pracy o 7,5 mln mniej w ciggu pigciu lat.

Dane analizowane przez Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (IMF)
sugeruja, ze duze banki, aby méc zrealizowa¢ nowe wymogi bazylejskie, musiatyby
zwiekszy¢ udziat kapitaléw wtasnych w sumie bilansowej o 1,3 pkt. procentowego,
co powodowatoby koniecznos¢ zwigkszenia oprocentowania kredytow o 16
punktow bazowych. Zwazywszy zatem na szacowana elastycznos¢ popytu na
kredyty, wzrost oprocentowania kredytow spowodowatby spadek tempa zmian
kredytow o 1,3% w dlugim okresie. Autorzy zaznaczaja przy tym, ze reakcje
bankéw na nowe regulacje beda zrdznicowane, w zaleznoSci od relatywnego
rozwoju gospodarki (przyktadowo, przewiduja stosunkowo wyzszy wplyw na tempo
zmian wolumenu kredytow w Japonii i Danii, a relatywnie mniejszy w USA).
Powodem réznic jest zréznicowanie kosztéw pozyskania kapitatu przez banki oraz
elastycznosci cenowej popytu na kredyt (Cosimano, Hakura 2011).

Elliott, Salloy 1 Santos (2012) zaprezentowali natomiast wyniki analiz, wedle
ktéorych  oprocentowanie  kredytow  wzrostoby  wskutek nowych norm
ostrozno$ciowych: o 18 punkéw bazowych w Europie, 8 punktéw bazowych w
Japonii 1 28 punktow bazowych w USA. Wyniki te przedstawiaja nizsze efekty
wptywu na gospodarke, gdyz autorzy — odmiennie niz w innych badaniach -
uwzglednili tylko czeSciowe przeniesienie kosztow regulacji na klientow, a
dodatkowo zatozyli ograniczenie kosztow bankéw i redukcje oczekiwanej przez
inwestorow stopy zwrotu, co wydaje si¢ by¢ prawdopodobnym scenariuszem.

W toku prac legislacyjnych, badania nad skutkiem regulacji prowadzifa tez
Unia Europejska:

e publikacja z kwietnia 2011 r. zawiera oszacowania, ze Wzrost

wspolczynnika wyptacalnosci bankéw w strefie euro o 1 pp spowoduje
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(w diugim terminie) wzrost oprocentowania kredytow o 12 punktow
bazowych (prowadzac jednoczesnie do spadku oprocentowania
depozytéw o 11 punktéw bazowych), co przetozy si¢ na spadek PKB o
15 punktéw bazowych w okresie o$miu lat (36 punktéw bazowych w
dtugim okresie) (European Commission 2011);

e uzasadnienie wniosku CRR z lipca 2011 podsumowuje, Zze faczny wptyw
nowych regulacji spowoduje dtugoterminowe korzysci gospodarcze netto
w postaci rocznego wzrostu unijnego PKB rzedu 0,3%—-2%; korzysci te
wynikaja  ze zmniejszenia  oczekiwanej czestotliwosci i
prawdopodobienstwa wystapienia przysziych kryzyséw systemowych
(szacuje si¢, ze w przypadku dokapitalizowania instytucji kredytowych
do poziomu co najmniej 10,5% tacznego wspoétczynnika kapitatowego,
proponowane przepisy ograniczytyby prawdopodobienstwo
systemowych kryzyséw bankowych w siedmiu panstwach cztonkowskich
0 29-89%) (Wniosek 2011.452).

Podobne badania przeprowadzono takze w Polsce. Komisja Nadzoru
Finansowego szacuje, ze (UKNF 2011, Wdowinski 2011c) wzrost S$redniego
wspotczynnika wyptacalnosci o 2,5 punktu procentowego moégtby prowadzi¢ do
umiarkowanego wzrostu oprocentowania kredytow (o kilkadziesigt punktow
bazowych), spadku efektywnego popytu na kredyty o 3% 1 do nieznacznego spadku
rocznej dynamiki PKB - o 0,03 punktu procentowego (ograniczenie PKB w ciagu
czterech lat 0 0,08%)

Wyniki analiz dotyczacych potencjalnego wptywu nowych regulacji na banki
1 gospodarke sa takze prezentowane w prasie naukowej 1 publikacjach instytutow
badawczych.

Elliott (2009, 2010) pokazat, ze dtugookresowy wptyw wyzszych wymogoéw
kapitatowych na oprocentowanie kredytéw jest nieznaczny, zatem w dtugim okresie
nie nalezy oczekiwa¢ spadku podazy kredytu, gdyz banki dostosowuja si¢ do
nowych wymogow. Szczegélnie w sytuacji, w ktorej banki maja mozliwos¢

przesuwania kosztow do innych obszaréw dziatalnosci.
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Podobnie Hanson, Kashyap 1 Stein (2011) stwierdzili, ze efekty kosztowe dla
oprocentowania kredytow z tytutu wyzszych wymagan kapitatlowych sa nieznaczne.
Powstajace koszty maja dlugookresowy — cho¢ nieznaczny — wptyw na PKB.

Barrell i in. (2009) przedstawili potencjalny wplyw nowych regulacji
kapitatlowych 1 ptynnosciowych, stosujac model NiGEM dla Wielkiej Brytanii.
Wedle ich szacunkdéw wzrost docelowego poziomu wspoétczynnika wyptacalnosci o
1 punkt procentowy powoduje ograniczenie popytu rownowagi o okoto 0,08%
(dzieje si¢ to wskutek ograniczenia aktywoéw bankéw o 1,2% i ograniczenia ryzyka
portfela — aktywa wazone ryzykiem zmniejszytyby sie o 1,6%)°>. Efekt ten jest w
przyblizeniu liniowy w przypadku zwiekszania docelowego poziomu kapitatu i1
ptynnosci. Zaznaczaja przy tym, ze wartos¢ ta powinna by¢ traktowana jako gdérna
granica, gdyz wobec ograniczenia kredytowania, cz¢$¢ przedsigbiorstw zdecyduje
si¢ na emisj¢ kapitatu lub dlugu, co moze generowac dla nich nizsze koszty.
Dodatkowo autorzy uwzglednili ogélna analiz¢ kosztow 1 korzySci silniejszych
regulacji, podkreslajac, ze bardziej stabilne banki przyczyniaja si¢ do ogdlnego
bezpieczenstwa systemu finansowego i zmniejszaja ryzyko wystapienia kryzyséw, a
zatem gospodarka nie poniesie ich kosztéw. Wyniki wskazuja, ze korzysci z bardziej
restrykcyjnych regulacji bylyby odnoszone przez gospodarke brytyjska az do
wzrostu wymogow kapitatlowych 1 ptynnosciowych o 6 pkt. procentowych, a bytyby
najwyzsze przy wzroscie wymogéw o 3 punkty procentowe i wyniostyby po
skumulowaniu 7% PKB.

Roger 1 Vlcek (2011) analizuja rézne kanaty, poprzez ktoére banki moga
zwigkszy¢ wspotczynnik wyptacalnosci. W przypadku strategii, gdy banki
zwigkszaja swoj kapital poprzez zatrzymanie zyskéw wygenerowanych dzigki
zwiekszonym marzom na kredytach, banki z Unii Europejskiej zwiekszytyby spread
o 120 punktow bazowych, przy zatozeniu stopniowego wspotczynnika
wyptacalnosci (obliczonego dla podstawowych kapitalow wilasnych) o 2 punkty

procentowe w ciggu dwoch lat.

32 Podobne wyniki otrzymali Francis i Osborne (2009), stosujac uogélniong metode momentGw.
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Stitorova i Teply (2013), stosujac model wspétzalezny, przy zastosowaniu
danych dla bankéw z Unii Europejskiej, przewiduja jedynie niewielki spadek
poziomu kredytéw: ok. 2% w stosunku do obecnego poziomu. Spadek ten nie bedzie
znaczacy, gdyz wiele europejskich bankéw juz spetnia nowe normy. Dodatkowo,
wplyw wzrostu kapitatu wtasnego o jeden punkt procentowy powinien doprowadzic¢
do wzrostu stop procentowych o zaledwie 18,8 punktow bazowych, a dodatkowo
ocenia si¢, ze elastycznos¢ popytu na kredyty w UE jest na stosunkowo niskim
poziomie. Biorgc zatem pod uwage siedmioletni okres wdrazania nowych wymogéw
kapitatowych, skutki nie powinny by¢ bardzo odczuwalne dla gospodarki UE.

Poszczegdlnych wynikow nie mozna bezposrednio porownywac, sa bowiem
osiggnigte przy zastosowaniu réznych metod badawczych, dotycza rdznych
gospodarek i przeprowadzane byty w réznych okresach. Badania te majg oczywiscie
ograniczenia metodologiczne, zwigzane migdzy innymi 2z przyjmowanymi
zatozeniami 1 uproszczeniami.

Mozna jednak wywieS¢ ogdlny wniosek, ze badania empiryczne wskazuja na
ujemny (acz nieznaczny) wptyw nowych regulacji kapitatowych i ptynnosciowych
na wzrost gospodarczy.

Eksperci z Oxford Economics (2013) zwrdcili uwage, ze w wielu raportach
analitycznych na temat potencjalnego wptywu Bazylei III na gospodarke
przyjmowane s3 nazbyt optymistyczne zalozenia co do efektu dla ceny kredytéw
(sami sktaniaja si¢ ku przyjeciu poziomu 0,9-1,3 punktéw procentowych), zwracaja
tez uwage na to, ze banki moga w wigkszym stopniu koncentrowa¢ si¢ na
ograniczeniu kredytowania w celu ograniczenia dzwigni finansowej (a rynek
finansowy nie zaoferuje analogicznego popytu na papiery diuzne przedsigbiorstw).
Nadto podnosza tez, ze by¢ moze banki nie beda obnizaty swych dobrowolnie
utrzymywanych ,,buforow kapitalowych” (nie wykorzystaja nadwyzek dla
wypelnienia nowych norm), lecz beda podnosi¢ wskazniki kapitatowe dodatkowo.
Autorzy akcentuja kwestie roztozenia w czasie obowigzku wypetnienia wyzszych
norm (etapowego dochodzenia do ostatecznego poziomu wymaganego nowymi

regulacjami), wskazujac, ze jesli okres ten bylby krotszy, efekty dla gospodarki beda
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surowsze; zaznaczaja przy tym istotna kwestie, dotad pomijang: potencjalna presja
ze strony rynku, by banki wczesniej spetniaty w petni surowsze normy.

Cytowane wyzej badania dotyczace potencjalnego wptywu na gospodarke
wdrozenia wytycznych bazylejskich, przeprowadzane sg przy zatozeniu realizacji
okreslonych scenariuszy, dotyczacych reakcji bankéw 1 ich interesariuszy (w tym
zwlaszcza wilascicieli, klientow 1 wierzycieli) na nowe uwarunkowania. W
konkretnych warunkach faktycznie realizowane scenariusze moga odbiega¢ od
zaktadanych. Kluczowe znacznie ma tu wyjSciowy stan danej gospodarki i

charakterystyki jej systemu finansowego.

3.3. Podsumowanie

Pokazano, ze w odniesieniu do skutkéw wyzszych wymogéw kapitatowych i
ptynnosciowych prowadzi si¢ bardzo zaawansowane badania. Dotyczg one rowniez
ujecia ekonometrycznego na podstawie rozmaitych metod 1 modeli. Ponizej
przedstawiono syntez¢ najwazniejszych podejs¢ do modelowania rynku
finansowego na styku sfery realnej gospodarki z uwzglednieniem potencjalnych
korzysci 1 kosztow dla wzrostu gospodarczego.

Kashyap 1 in. (2010) stwierdzili, ze ,podczas gdy wyzsze wymagania
dotyczace kapitatu i ptynnosci bankéw bez watpienia pomoga odizolowac¢ banki od
skutkéw duzych szokéw, to jednak niebezpieczne jest to, ze przy danej
intensywnosci konkurencji na rynku ustug finansowych, moga one takze przenies¢
znaczng czeS¢ posrednictwa do sfery parabankowej. Moze np. wzrosna¢ udziat
sekurytyzowanych kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, ktore
beda utrzymywane przez inwestorow o wysokiej dzwigni finansowej (fundusze
hedgingowe), ktoérzy nie podlegaja regulacji bankowej dotyczacej wymogow
kapitalowych. Jesli tak, to indywidualnie regulowane banki moga by¢ bardziej
bezpieczne niz przed regulacja, ale caty system kreacji kredytow juz nie.”

Ponizej (Tabl. 1) podano zestawienie badan z najnowszej literatury
przedmiotu w zakresie gtdwnych zatozen analizy, zarysu metodyki (metoda, kraje,
proba statystyczna) oraz najwazniejszych wnioskow ptynacych z badan na temat
potencjalnego wplywu bardziej restrykcyjnych wymogoéw kapitatowych 1

ptynnosciowych na gospodarke.

Materialy i Studia nr 305



70

Tabl. 1. Przeglad wynikéw badan empirycznych w zakresie konsekwencji wyzszych

wymagan dotyczacych kapitatu i ptynnos$ci bankéw

Autorzy Zatozenia Metoda Préba Whioski
statystyczna
L. Kapitat banku w istotny | Model panelowy, | 401 bankéw Wyzszy kapitat uodparnia
Gambacorta, sposéb wplywa na GMM wioskich, okres | banki na szoki monetarne.
P. E. Mistrulli | podaz kredytu 1991-2002, dane | Podaz kredytéw w
(2004) roczne dokapitalizowanych
bankach jest mniej
procykliczna.
J.M. Zwiazek miedzy VAR panelowy 164 holdingi Wzrost wspétczynnika
Berrospide, R. | wspétczynnikiem bankowe, USA, | wyplacalnosci nie
M. Edge wyplacalnosci a akcja dane roczne z wptywa w znaczacy
(2009) kredytowa bankéw okresu 1994- sposdb na rozmiary akcji
2008 kredytowej bankéw
L. Barell, E.P. | Wptyw nowych Model NiGEM Brytyjski sektor | Koszty: wzrost
Davis, T. Fic, regulacji kapitatowych i bankowy i sfera | wspoétczynnika
D. Holland, S. | ptynnosciowych na realna wyplacalnosci o 1 p.proc.
Kirby, I. popyt i PKB. gospodarki moze wywota¢ spadek
Liadze (2009) popytu réwnowagi o 0,08
p-proc. Korzysci:
zmniejszenie ryzyka
wystapienia kryzysu
bankowego i stabilizacja
sytuacji finansowej
bankéw. Najwigksza
nadwyzke korzysci nad
kosztami gospodarka
brytyjska osiagne¢taby
przy wzroscie wymogow
kapitatowych i
ptynnosciowych o 3
p.proc. (przy granicznej
wartosci 6 p.proc.)
D. Elliott Analiza wptywu Model ceny System Niewielkie zamiany
(2009) wprowadzenia kredytu bankowy USA wolumenu kredytu.
wyzZszych wymogow Zmiany wysokosci
kapitalowych oprocentowania kredytéw
nie powinny obnizy¢
popytu na kredyt i zmiang
zrédet finansowania.
BCBS (2010) Analiza Model DSGE, Korzysci wynikajace z
dlugoterminowych VECM wprowadzenia wyzszych
korzysci i kosztéw wymogow sg wigksze niz
wynikajacych z koszty na skutek korzysci
podwyzszenia wynikajacych ze
wymogow zmniejszenia
kapitatowych dla prawdopodobienstwa
bankéw kryzysu bankowego
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cyklicznych na
rozmiary bufora
kapitalowego oraz
rozmiary podazy
kredytu bankowego

S. Roger,J. Analiza Model DSGE Strefa euro, Wiekszy wzrost spreadu
Vlcek (2011) makroekonomicznych USA kredytowego w EA niz w
skutkéw wprowadzenia USA z tytutu wymogéw
nowych regulacji kapitatowych.
Wiekszy wzrost spreadu
kredytowego w USA niz
w EA z tytulu wymogéw
ptynnosciowych.
J. Schanz, D. Analiza korzysci i Analogiczna do Gtéwne banki Wzrost kapitatéw nie ma
Aikman, P. kosztéw wynikajacych | BCBS (2010) brytyjskie znaczacego wplywu na
Collazos, M. z podwyzszenia koszt finansowania
Farag, D. wymogow bankdéw, bo udziat
Gregory, S. kapitatowych dla kapitatéw bankéw w
Kapadia. bankéw pasywach jest niewielki.
(2011) Istotne korzysci netto
WYZSZego
skapitalizowania bankow.
IIF (2011) Skutki reform Model NiGEM Banki z catego Skutki dla wzrostu PKB i
regulacyjnych Swiata zatrudnienia beda
dotyczacych sektora uczestniczace w | znaczace. Wptyw na
finansowego badaniu QIS wielko$¢ PKB w okresie
prowadzonym 5 lat — spadek 0 3,2% dla
przez BCBS gospodarek rozwinigtych.
Korzysci w dluzszym
horyzoncie.
S. Aiyar, Wplyw wymogéw VAR panelowy 104 banki Wzrost wymogéw
Ch.W. kapitatowych na podaz brytyjskie, dane | kapitalowych wywotuje
Calomiris, T. kredytéw z okresu spadek podazy kredytow
Wieladek 1998Q4-2007Q2 | w bankach podlegajacych
(2012) regulacjom i wzrost
podazy w oddziatach
bankéw zagranicznych.
D. Elliott, S. Wptyw regulacji na Analizy Banki z Japonii, | Wprowadzenie norm
Salloy, A.Q. koszty dziatalnos$ci scenariuszowe | UE i USA ostrozno$ciowych Basel
Santos (2012) | bankéw, redukcja stopy | statystyczne IIT spowoduje wzrost
zwrotu oczekiwanej oprocentowania kredytéw
przez inwestorow. o 18 punktéw bazowych
w Europie, 8 punktéw
bazowych w USA i 28
punktéw bazowych w
Japonii.
J. Coffinet , V. | Wspétzaleznos¢ Model panelowy, | 231 bankéw Ujemny wplyw buforéw
Coudert, A. migdzy buforami GMM francuskich, kapitatowych na podaz
Pop, C. kapitalowymi i podaza dane roczne z kredytéw bankowych
Pouvelle kredytu bankowego okresu 1993-
(2012) oraz wplyw zmian 2009
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kredytéw i na tempo
wzrostu kredytow

D. Miles, J. Analiza Model CAPM Analizy korzysci | Niewielki wptyw na
Yang, G. dlugoterminowych kryzyséw z wzrost kosztow
Marcheggiano | korzysci i kosztéw okresu 200 lat. kredytowania. Bardzo
(2012) wyzszych wymogow duze korzysci wynikajace
kapitatowych dla Analiza dla ze spadku
bankow najwigkszych prawdopodobienstwa
bankéw systemowego kryzysu
brytyjskich bankowego
B. Sutorova, Wptyw wspéiczynnika | Model panelowy, | 594 banki z Wprowadzenie wyzszych
P. Teply wyptacalnosci na stope | model krajéw UE, dane | wymogdéw kapitalowych
(2013) oprocentowania jednoréwnaniowy | roczne za lata spowoduje niewielki
kredytéw i podaz 2006-2011 spadek podazy kredytow
kredytéw (2%) i wzrost stop
procentowych o 18,8
punktéw bazowych.
T. Kapan, C. Analiza skutkéw Model regres;ji, Dane dotyczace | Banki lepiej wyposazone
Minoiu (2013) | wprowadzenia estymacja KMNK | kredytéw w kapitat w okresie
wyzZszych wymogow konsorcjalnych zaktdcenia na rynku
kapitalowych poprzez udzielonych zmniejszyly podaz
analizg kredytéw przez 800 kredytu w mniejszym
konsorcjalnych instytucji stopniu niz stabiej
finansowych z skapitalizowane banki. Ta
55 krajéw dla sama ocena dotyczyta
448 klientéw z bankéw o wigkszej
48 gospodarek plynnosci.
rozwinigtych i
wschodzacych
T. Cosimano, Wptyw nowych Model regresiji, 100 1% wzrost wspotczynnika
D. Hakura wymogow estymacja KMNK | najwigkszych wyplacalnosci spowoduje
(2013) kapitalowych na stopy bankow Wzrost stopy
oprocentowania oprocentowania kredytu o

0,12%. W krajach, ktdre
dos$wiadczyly kryzysu
bankowego 2007-2009
ten wynik byt nizszy, w
krajach, ktére nie
doswiadczyly byt wyzszy
od $rednie;j.

Wzrost o 1,3 p.proc.
relacji kapitat/aktywa
zmniejsza podaz
kredytéw o 1,3% w
dtugim okresie. Ponadto,
moze powodowaé
przesunigcie dziatalnosci
do parabankéw.
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Regulacje sektora bankowego a wzrost gospodarczy — wyniki badan empirycznych

Oxford
Economics
(2013)

Nowe wymagania
kapitatowe i
ptynnosciowe
wplywaja ujemnie na
wzrost gospodarczy
poprzez kanat stép
procentowych.

Oxford Global
Economic Model
obejmujacy 46
gospodarek

Gospodarka
USA

Jezeli przyjac za bazowa
warto$¢ wspotczynnika
adekwatnosci kapitatlowej
réwng 6% i koncowa
wartos$¢ po 9 latach
réwna 10%, to spadek
poziomu PKB po 9 latach
wyniesie 0,6%. Jezeli
warto$¢ koncowa
wspoélczynnika
adekwatnosci kapitalowe;j
wyniesie 20%, to spadek
poziomu PKB wyniesie
2%. W przypadku
osiaggnigcia przez banki
wspotczynnika 10% po 9
latach przy pozostatych
zalozeniach
niezmienionych poprzez
obnizenie przez banki
aktywow wazonych
ryzykiem spadek
poziomu PKB po 9 latach
wyniesie 2,8% w
stosunku do poziomu
bazowego. Wplyw na
poziom PKB redukcji
aktywOw wazonych
ryzykiem jest silniejszy
niz wptyw wzrostu stép
procentowych.

Zrédlo: opracowanie wtasne.

W nastgpnym rozdziale przedstawiono potencjalne scenariusze reakcji

bankéw w zwigzku z wprowadzeniem pakietu regulacji Bazylea III.
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4. Bazylea III a sektor bankowy w Polsce - potencjalne

scenariusze reakcji bankow

Konsekwencje regulacji CRD IV/CRR dla polskiej gospodarki zalezg przede
wszystkim od skali koniecznych dostosowan™ oraz reakcji bankéw na te wymogi.
W niniejszym rozdziale zostang przedstawione mozliwe scenariusze tych reakcji.
To, ktére z nich faktycznie si¢ zrealizuja, bedzie w znacznym stopniu zalezne od
sytuacji w makrootoczeniu (kondycji gospodarki, sytuacji na rynkach finansowych,
popytu na ustugi bankowe, innych regulacji oraz dziatan nadzorcéw) i w otoczeniu
blizszym bankéw (w tym sytuacji konkurencyjnej na rynku bankowym i innych
segmentach rynku finansowego). Nade wszystko istotna bedzie sytuacja
konkretnego banku: jego aktualna i przewidywana sytuacja finansowa i rynkowa,
strategia rozwoju 1 oczekiwania wilascicieli i innych istotnych interesariuszy.
Poszczego6lne scenariusze moga mie¢ odmienny wplyw na gospodarke, sita tego
wplywu jest oczywiscie takze zalezna od tego jak duza bedzie skala dziatan bankéw

wedlug danego scenariusza.

4.1. Wymogi kapitatowe

4.1.1. Potencjalne scenariusze dostosowywania si¢ bankéw do nowych regulacji
kapitalowych

Analiza potencjalnych reakcji bankéw na nowe regulacje kapitalowe jest
przedmiotem kilku opracowan (np. Hirle et al. 2010; Otker-Robe, Pazarbasioglu
2010; Elliott, Salloy, Santos 2012; IMF 2012). Zwracaja one uwage na podobne
opcje dostepne dla bankéw.

Same banki przyznaja, ze zarOwno wyzwania regulacyjne (w tym w
szczegllnosci wytyczne bazylejskie / dyrektywy CRD), jak 1 rekomendacje
nadzorcow oraz — Dbezposrednio - ograniczenia kapitatowe zwigzane z
finansowaniem dziatalnoSci, sa najwazniejszymi motorami zmian modeli
biznesowych, przy czym nowe regulacje dotyczace kapitalu i ptynnosci maja tu

kluczowe znaczenie (EBA 2013b).

W niniejszym opracowaniu abstrahujemy od poziomu optymalnego kapitatu i ptynnosci,
koncentrujac si¢ wytacznie na wymogach minimalnych.
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Bazylea III a sektor bankowy w Polsce - potencjalne scenariusze reakcji bankow

Zwazywszy na konstrukcje nadzorczych norm kapitatowych, kluczowe
znaczenie bedzie mialo rozwazenie sposobu poprawy wartosci wspotczynnika
wyplacalnosci. Wskaznik dzwigni finansowej ma charakter uzupetniajacy, a
poprawa jego wartosci pozytywnie takze wptywa na wspdlczynnik wyptacalnosci,
zatem skoncentrujemy si¢ na tym mierniku.

Konstrukcja wspoétczynnika wyptacalnosci powoduje, ze w przypadku
koniecznosci jego zwigkszenia, mozliwe sag dwa podstawowe podejscia:

e zwiekszenie licznika (czyli funduszy wiasnych) lub

e zmniejszenie mianownika (czyli wymogéw kapitatowych, a w
uproszczeniu: aktywow 1 zobowigzan pozabilansowych wazonych
ryzykiem).

Niezaleznie od tych opcji, nalezy tez wskazaé strategie polegajace na
pofaczeniu lub podziale bankéw. Laczenie przedsigbiorstw moze by¢ istotne z
punktu widzenia mozliwosci wygenerowania efektow synergicznych. Jest
szczegOlnie wazne dla podmiotéw, ktére miatyby problem z wypetnieniem
wymogéw dotyczacych minimalnego poziomu kapitatu zaktadowego, ale takze gdy
polaczony bank dysponowatby wystarczajaca sita kapitalowa, a bylby w stanie
osiggac korzysci skali lub zakresu, zwiekszy¢ efektywnos¢ operacyjna itd. Podziat z
kolei modglby by¢ strategia adekwatng w przypadku checi wyodrgbnienia
dziatalnosci z odmiennych obszaréw i ré6znych modelach biznesowych, o bardzo
odmiennych potrzebach kapitatowych 1 profilach ryzyka. W szczegdlnosci moze to
dotyczy¢ bankowoS$ci uniwersalnej 1 inwestycyjnej lub hipotecznej. Jakkolwiek
funkcjonowanie odrgbnych podmiotéw bedzie rodzito dodatkowe koszty, ich
podziat moze by¢ jednak uzasadniony mozliwoscia lepszego pozyskania i
wykorzystania kapitatu lub optymalizacji ryzyka. Ta opcja strategiczna — chocby z
uwagi na proces licencyjny — bedzie miata sporadyczne zastosowanie, jednak ma
zalety, ktére moga ja uczyni¢ atrakcyjng dla niektérych (duzych, zréznicowanych
wewngetrznie) bankow.

Zwigkszenie licznika wspotczynnika wyptacalnosci moze odbywac sie
poprzez:

e pozyskanie dodatkowych elementéw funduszy wilasnych (podstawowych —
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poprzez emisj¢ kapitatu, konwersje zobowigzan, wygenerowanie i
zatrzymanie zyskow (zwigkszenie przychodow 1/lub zmniejszenie
kosztéw™* - i/lub uzupetniajacych — poprzez zaciagniccie dtugu o
charakterze podporzadkowanym),

e pozbycie si¢ pozycji pomniejszajacych fundusze wtasne (wartosci firmy,
zaangazowania kapitatowego w instytucjach finansowych i bankach,
ograniczenie lub calkowita rezygnacja z operacji sekurytyzacji, ktore
wplywaja na kapitaty).

Zmniejszenie mianownika, czyli ograniczenie wymogéw kapitalowych (w
uproszczeniu: aktywéw wazonych ryzykiem), winno si¢ wigzac z realizacjg jednego
z celow reform przeprowadzanych w bankowosci po doswiadczeniach globalnego
kryzysu finansowego, czyli ograniczeniem skali prowadzonej dzialalnosci —
zwlaszcza w relacji do posiadanych kapitatéw (de-leveraging) oraz ograniczeniem
ryzyka ponoszonego przez bank (de-risking). Wsréd potencjalnych scenariuszy
reakcji bankow mozna tu wyodrebni¢ realne dziatania dotyczace aktywow 1
zobowiazan pozabilansowych, ale ponadto takze pewne zabiegi ,,techniczne’:

e dzialania zmierzajace do poprawy efektywnosci gospodarowania
kapitalarni35 ,

e dziatania zwigzane z technikami pomiaru ryzyka 1 z polityka
rachunkowosci.

Najwazniejsze znaczenie — z punktu widzenia faktycznej adekwatnosci
kapitatowej i stabilnosci banku — majg oczywiscie dziatania rzeczywiste. Méwigc w
uproszczeniu dotycza one aktywow 1 zobowiazan pozabilansowych wazonych
ryzykiem, jednak w istocie — bioragc pod uwage wszystkie kategorie ryzyka

ponoszonego przez bank — dotycza one catej sfery finansowej i operacyjnej.

# Moze by¢ to dokonane poprzez wzrost cen produktéw bankowych (w szczegdlnosci zwigkszenie
oprocentowania kredytéw), poprawi¢ jakosci portfela aktywéw (w szczegdlnosci kredytow),
ograniczenie kosztéw dziatania i amortyzacji (moze wymagaé restrukturyzacji banku, a nawet

zmiany modelu biznesowego)

W szczeg6lno$ci wigze si¢ to z posiadaniem planéw kapitalowych i scenariuszowym

(wariantowym) prognozowaniem zapotrzebowania na kapitat i mozliwosci jego pozyskania. Wazne
bedzie lepsze modelowanie ryzyka i wlasciwa jego wycena, co migdzy innymi wymaga zapewnienia
dostepu do dobrej jakosci wiarygodnych danych. Kluczowe znaczenie ma w tym aspekcie racjonalne
wewngetrzne alokowanie kapitatu w banku.
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Scenariusze zwykle koncentruja si¢ na ryzyku kredytowym, jako iz jest ono
kluczowa kategorig ryzyka (wymog kapitalowy z tytutu ryzyka kredytowego ma
dominujacy udziat w catkowitym wymogu kapitatowym). Kluczowe znaczenie ma
restrukturyzacja bilanséw bankéw, ktéra moze przebiega¢ dwukierunkowo: poprzez
ograniczenie wielkosci aktywow (i1 zobowigzan pozabilansowych) oraz zmniejszenie
ich relatywnego ryzyka (zmniejszenie relacji aktywow wazonych ryzykiem do
aktywow ogoétem). Podstawowy nurt dzialan bedzie polegal na wyjsciu z pozycji
kapitatochfonnych i nisko rentownych, koncentracji na podstawowych segmentach i
na bezpieczniejszych pozycjach.

Najprostsza reakcja bankow w tym obszarze bedzie ograniczenie podazy
nowych kredytow, co zwykle jest jednym z wazniejszych kanatow dostosowan
bankéw do nowych regulacji, cho¢ nalezy podkresli¢, ze jego efekty nie sa
natychmiastowe (nie poprawiajg aktualnej adekwatno$ci kapitatowej banku, lecz
wpltywaja na poziom wskaznikow kapitatowych w przysztosci). Poniewaz wszelako
udzielanie kredytow jest fundamentalnym obszarem aktywno$ci bankow, jest
niezbedne dla podtrzymania ich obecnosci na rynku i generowania dochodéw. Jesli
banki bedg musialy ogranicza¢ aktywa wazone ryzykiem, nalezy si¢ spodziewac
racjonowania kredytow - kredytowanie skoncentruje si¢ na tych produktach i
klientach, z ktérymi wiaza si¢ najnizsze wagi ryzyka. W szczegdlno$ci bedzie to
zatem dotyczyto klientdw posiadajacych dobre oceny ratingowe oraz tych typow
klientow, ktérzy sa traktowani ulgowo, z racji nizszego postrzeganego poziomu
ryzyka.

Prawdopodobnie znaczaca skalg potencjalnych dostosowan moga oferowac
ekspozycje pozabilansowe bankéw. Dotyczy to zaréwno ksiggi bankowej (np.
ograniczanie udzielanych gwarancji, zamykanie niewykorzystanych linii
kredytowych itp.), jak 1 ksiegi handlowej (ograniczanie handlu instrumentami
pochodnymi).

Dziatania dostosowawcze, ktére maja mie¢ charakter dilugoterminowy,
musza by¢ wkomponowane w strategi¢ biznesowa i uwzgledniaé: (i) wybor
docelowych segmentow klientow, zapewniajacych wysoka rentowno$¢ korygowanag

o ryzyko, (i1) stworzenie rodzajow produktow atrakcyjnych rynkowo, a jednoczesnie
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posiadajacych efektywna kapitatowo konstrukcje, (iil)) adekwatng wycene
produktow, uwzgledniajaca m.in. ponoszone ryzyko.

W odniesieniu do innych obszaréw ryzyka, realne dzialania mogg przynies¢
takze istotne efekty w przypadku ryzyka operacyjnego. Wprowadzenie bardziej
efektywnych proceséw zarzadzania nim pozwoli na ograniczanie kosztow 1 strat, a
zatem wptynie na poprawe posiadanego kapitatu.

Potencjalnie  niebezpiecznym (a relatywnie tatwym dla bankow)
rozwigzaniem s3 dzialania pozorne, zwigzane z technikami pomiaru ryzyka i z
polityka rachunkowosci. W pewnym zakresie zostang zapewne wykorzystane
mozliwosci, jakie dajg elastyczne w niektorych obszarach standardy rachunkowosci
(w szczegblnosci moze to dotyczy¢ klasyfikacji instrumentéw finansowych oraz
zasad wyceny aktywéw i zobowiazan finansowych®®). Kolejnym newralgicznym
zagadnieniem jest kwestia ustalania odpiséw z tytulu utraty wartosci aktywow
finansowych - odpisy aktualizujace (rezerwy celowe) moga by¢ wykorzystane do
ksztattowania wyniku37.

Szczegblnie niebezpieczng kwestig jest kreatywna rachunkowos¢ stosowna
w obszarze pomiaru ryzyka. Poza zwigkszaniem kapitaléw 1 ograniczaniem
aktywow wazonych ryzykiem, istnieje jeszcze trzecia mozliwos¢ zwigkszania
wspotczynnika wyptacalnosci, polegajaca na zmianie modeli szacowania ryzyka, a
w konsekwencji — wartosci aktywow wazonych ryzykiem. Istotnie, model wartosci
zagrozonej jest bardzo wrazliwy na przyjete zalozenia i relatywnie fatwo jest
manipulowa¢ wartoscig obliczonych wymogéw kapitatowych, poprzez zmiany

niektérych parametr(’)w38, tym bardziej, ze wraz ze ztozonoscia produktow rosnie

3% Duze pole do zindywidualizowanego podejécia, a nawet do naduzy¢, daje metodologia szacowania
warto$ci godziwej. Szerzej: (Marcinkowska 2012).

7 Moze to oznaczaé wypaczenie wartosci aktywéw dtuznych (w szczegdlnosci naleznosci), a takze
wyniku finansowego (a w konsekwencji funduszy wiasnych banku).

¥ Szerzej patrz Alloway (2012), Nasiripour (2013). Ciekawa analize réznic w pomiarze ryzyka
kredytowego metoda VaR (przy zastosowaniu autentycznych danych) przedstawit Osinski (2012). Co
istotne, juz wcze$niej przeprowadzane symulacje wskazywaly na zagrozenie: jesli banki maja
mozliwo$¢ ustalania kapitatu regulacyjnego metoda VaR, rosénie ich ,,krucho$¢” (Alexander, Baptista
2006). Autorzy zaprezentowali potencjalne mozliwosci ograniczenia tego zagrozenia. Patrz takze
(Kalicki 2013).
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liczba modeli 1 parametrow wymaganych dla oszacowania ryzyka”. Juz obecnie
niektore banki dokonuja zmian parametrow stosowanych modeli, wymiernie
poprawiajac tym samym swe wyniki*’. Potwierdzaja to szczegétowe badania

dotyczace aktyw6éw wazonych ryzykiem (RCAP 2013a, 2013b)*'.

4.1.2. Empiryczne dowody realizacji scenariuszy dotyczacych dostosowywania sie
bankéw do nowych regulacji kapitalowych

Jako 1z wytyczne Bazylei III wprowadzane s3 w zycie w specyficznych
okolicznosciach pokryzysowych, przystgpujac do okreslenia potencjalnych
scenariuszy dzialan dostosowawczych bankéw (a nastgpnie ich wplywu na
gospodarke), nalezy przeanalizowa¢ czy kierunki tych dzialan sg zbiezne z
wczesniejszymi doswiadczeniami. Pewna sugesti¢ w tym zakresie moze da¢ analiza
dziatan bankow podejmowanych od czasu gdy znane juz byly zamiary regulatorow
odnos$nie do zwigkszenia restrykcyjno$ci norm ostroznosciowych.

Cohen (2013) przeanalizowat empirycznie kanaty dostosowan bankéw** do
zwiekszonych wymogéw kapitalowych. W okresie 2009-2012 badane banki
zwigkszyly sredniowazony wspoéiczynnik wyptacalnosci z 11,6% do 14,2%, przy
czym 0w wzrost byl w wigkszym stopniu spowodowany zwigkszeniem kapitalow,
anizeli obnizeniem aktywow czy wag ryzyka. Fundusze wtasne wzrosty bowiem

facznie o 34%, podczas gdy aktywa wazone ryzykiem zwigkszyly si¢ o 5% (co bylo

¥Szacunki przeprowadzone dla typowego duzego banku miedzynarodowego wskazuja, ze dla
oszacowania ryzyka kredytowania MSP zakres niezbednych parametréw jest do§¢ niewielki (10-30 w
przypadku portfela kredytéw korporacyjnych i 40-50 w przypadku portfela kredytéw detalicznych),
w odniesieniu do portfela kart kredytowych jest juz do$¢ znaczacy (100-140), a dla detalicznych
kredytéw hipotecznych osigga poziom okoto p6t tysigca (400-600); w przypadku portfeli hurtowych
poziom ten moze rosna¢ nawet trzykrotnie (Haldane 2012).

% Przyktadem moze by¢ chocby decyzja Morgan Stanley o zmianie modelu pomiaru wartoéci
zagrozonej, co skutkowato obnizeniem szacunkéw ryzyka, a w konsekwencji — obnizeniem
wymogdw kapitatowych i poprawa wspétczynnika wyplacalnodci (Morgan Stanley 2012).

! Komitet Bazylejski jest $wiadom tych probleméw i sam przyznaje, ze banki stosujace modele
wewnetrzne do ustalania wag ryzyka maja mozliwo$¢ ,,optymalizowania” aktywéw wazonych
ryzykiem dzigki parametrom modeli, bez dokonywania istotnych zmian w portfelu (RCAP 2013a,
2013b). Dowodzi to, ze konieczna jest standaryzacja metod pomiaru ryzyka (a nawet szczegdtowe
wskazanie konkretnych komponentéw modelu, w tym np. uwzglednianego okresu przetrzymania).

*> Analiza obejmowata 82 duze banki globalne, ktérych aktywa stanowia tacznie 55% sumy
bilansowej wszystkich bankéw uwzglednianych w bazie Bankscope (i 60% sumy bilansowe;j
najwigkszego tysigca bankow wedlug zestawienia ,,The Banker”).
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efektem 14-procentowego wzrostu aktywow 1 8-procentowego spadku wskaznika
aktywow wazonych ryzykiem do aktywow ogétem). Wyniki te sa jednak dosc
zréznicowane w réznych grupach bankéw. Przyktadowo, w bankach z gospodarek
rozwinigtych okoto % wzrostu wspétczynnika wyptacalnosci o 3 p.p. byto efektem
wzrostu kapitalow; aktywa ogdétem wzrosty, powodujac spadek wskaznika o 0,7
p.p-, ale wzrost 6w byl skompensowany istotnym spadkiem relacji  aktywow
wazonych ryzykiem do aktywow ogétem, ktéry zwigkszyt wspoétczynnik o 1.4 p.p.

Natomiast banki z krajow rozwijajacych si¢ w istotnym stopniu zwigkszaty
zaréwno kapitaty, jak i aktywa. Ogétem wspétczynnik wyptacalnosci wzrést w tym
podmiotach o 1,1 punktu procentowego, co bylo efektem znacznego wzrostu
funduszy wtasnych (przetozylo si¢ to na przyrost wspofczynnika o 5,8 p.p.), przy
jednoczesnym znacznym wzroscie aktywow wazonych ryzykiem (ktory obnizyt
wspotczynnik o 4,7 p.p.). Banki z tych krajéow — jako jedyna grupa podmiotéw —
zwigkszyly poziom wag ryzyka aktywow (banki te nie prowadzity dziatan
zmierzajacych do ograniczenia aktywow wazonych ryzykiem w relacji do aktywow
ogo6tem). W réznych grupach bankéw zaréwno tempo, jak i komponenty przyrostu
aktywéw byly zréznicowane. Przyktadowo, w USA suma bilansowa przyrosta o
12%, a kredyty az o 33%. W Europie natomiast przyrost sumy bilansowej (dos¢
nieznaczny) byl spowodowany przede wszystkim wzrostem innych aktywow
(gotéwki, rzadowych papieréw wartosciowych)®”, a przyrost kredytéw brutto byt
symboliczny (nie przekroczyt 1%). W krajach rozwijajacych si¢ banki powigkszyty
swe aktywa niemal o potow¢ — w tym samym tempie przyrastata akcja kredytowa.

We wszystkich badanych bankach gléwnym zrédiem przyrostu kapitatow byt
zatrzymany zysk. Warto przy tym odnotowac, ze ogélna rentownos$¢ bankéw byta
nizsza niz przed kryzysem, ale wyzszy byl odsetek zatrzymanego zysku (nizszy
wskaznik dywidend).

Badania te dowodza stusznosci przyjetego zalozenia, ze banki beda
zwigksza¢ marze odsetkowg — nie jest to jeszcze znaczacy, ale juz widoczny

przyrost. Nie zaobserwowano natomiast innych zaktadanych dostosowan w ramach

# Autorzy — przywotujac inne badania — wyjasniaja, Ze w ostatnich latach banki europejskie istotnie
ograniczaly aktywa zagraniczne. Powyzszy wynik nie musi zatem oznaczaé, ze europejskie banki
ograniczyty kredytowanie krajowe.
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wyniku, tj. zwigkszania dochodow pozaodsetkowych 1 ograniczania kosztow
dziatania. W konsekwencji rentownos¢ kapitatow spadta (co oczywiscie nie spotkato
si¢ z entuzjazmem inwestoréw — wskaznik ceny akcji do wartosci ksiegowej w
przypadku wielu bankéw utrzymuje si¢ na poziomie ponizej 1, odzwierciedlajac
obiekcje co do przysztych zyskow 1 jakosci aktywow bankéw). Warto odnotowac,
ze banki z gospodarek rozwijajacych si¢ osiagaty lepsza rentownos¢, a szybkie
tempo zyskow pozwolito na znacznie wigksze wyptaty dywidend, a zyski
zatrzymane i tak w znaczacym stopniu zwigkszaty kapitaty wiasne.

Pogtebiona analiza dowiodta, ze banki, ktére na poczatku badanego okresu
miaty wysokie wspétczynniki wyptacalnosci, a w latach 2010-12 osiagaly wysoka
rentownos¢, zwigkszaty swe aktywa w wigkszym stopniu niz inne banki.

Podsumowujac zatem, wstgpne obserwacje pozwalaja sadzi¢, ze obecnie
gtéwnym kanatem dostosowania bankéw do zwiekszonych wymogow kapitatowych
jest zatrzymanie zyskOw (raczej poprzez ograniczenie wyptat dywidend, anizeli
poprzez wzrost rentownosci), w wielu bankach druga sciezka jest ograniczanie
ryzyka aktywéw (relacji aktywédw wazonych ryzykiem do aktywéw ogétem). W
bankach europejskich zaobserwowano ograniczanie przyrostu kredytdw i znacznie
stabszy przyrost aktywow ogétem.

Na podstawie analizy danych dostgpnych w bazie Bankscope na temat
polskich bankéw gietdowych mozna zauwazy¢, ze w latach 2009-12 znaczgco
wzrosty ich wspétczynniki wyptacalnosci i obecnie osiggaja juz bardzo wysoki
poziom (patrz Tabl. 2). Podobnie jak w cytowanych badaniach wzrost ten w
wigkszym stopniu byl spowodowany przyrostem funduszy wiasnych (glownie
funduszy wtasnych podstawowych). Fundusze za$ rosty w znacznej mierze dzigki
zatrzymanym zyskom, przy czym rentownos¢ bankéw (ROAE, ROAA) byta w
wigkszosci przypadkdw nieco wyzsza (ni¢ istotnie nizsza niz w roku 2008); wzrost
zatrzymanych zyskow osiagnigto gtownie dzigki ograniczeniu wyptat dywidend
(zgodnie z zaleceniami nadzorcéw). W konsekwencji znacznie wyzszy byl takze
udzial kapitaléw wilasnych w sumie bilansowej (banki ograniczaty dzwigni¢).
Poziom marzy odsetkowej byt bardzo zréznicowany pomiedzy bankami, w

wigkszosci z nich wzrosta ona na przestrzeni tego okresu. Natomiast wszystkie
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banki poprawily zarzadzanie kosztami (koszty dziatania w relacji do wyniku
dzialalnosci bankowej istotnie zmniejszyly si¢); wskazniki kosztowe polskich
bankéw sg teraz na poziomie bardzo niskim i lepszym od wielu europejskich
konkurentéw. Prawdopodobnie zatem dalsze oszczednosci kosztowe beda trudne do
osiagnigcia, zatem jesli banki beda zmuszone w dalszym ciagu zwigkszac¢ kapitaty
zyskami, bardziej prawdopodobny staje si¢ scenariusz cenowy (wzrost marz
kredytowych), nizli kosztowy (ograniczanie kosztow dziatania bankow). Niemal we
wszystkich bankach pogorszyta si¢ jakos$¢ portfela kredytowego; jej poprawa w
najblizszych latach mogtaby by¢ dodatkowym zrédtem poprawy wynikéw.

Mianownik wspétczynnika wyptacalnosci takze rdst, cho¢ znacznie wolnie]
niz licznik. Akcja kredytowa w dalszym ciagu rosta, lecz wolniej niz we
wczesniejszych latach. Przyczyn ograniczania tempa przyrostu kredytow raczej
nalezy upatrywa¢ w poziomie aktualnego i przewidywanego ryzyka kredytowego,
anizeli w regulacjach kapitaiowych“.

Ogoétem dane dla polskiego sektora bankéw komercyjnych (patrz Rys. 7)
potwierdzajg tendencje wzrostu wspdtczynnika wyptacalno$ci na przestrzeni lat
2009-2013 (jego $redni poziom wzrést o 1/5)*. Wzrost 6w byt zrealizowany przede
wszystkim za sprawg zwigkszenia funduszy wiasnych (facznie o 54%), a ostabiany
przez jednoczesny przyrost catkowitego wymogu kapitatowego (byl on jednak
wolniejszy niemal o potowe — 29%). Fundusze wtasne wzrosty giéwnie za sprawa
zwigkszenia funduszy witasnych podstawowych (o 49%), przy nieco szybszym
nawet tempie wzrostu funduszy wlasnych uzupetniajacych (o 61%); nieznacznie
zatem wzrosto znaczenie tych funduszy. W badanym okresie banki zmniejszyty
korzystanie z kapitatu krétkoterminowego (spadek poziomu o 9%). Jednoczesnie

banki zmniejszaty pozycje pomniejszajace fundusze wtasne (facznie o 11%).

* Tezg te zdaja sie potwierdza¢ wyniki badan ankiet ankietowych przeprowadzanych co kwartat
przez NBP wérdd przewodniczacych komitetéw kredytowych. W relacji do innych czynnikéw
ksztattujacych polityke kredytowa polskich bankéw w ostatnich latach, znaczenie tej kwestii jest
niewielkie. Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze opinie na temat wptywu biezacej lub przewidywane;j
pozycji kapitatowej bankéw zmieniaja si¢ (w niektérych ankietach wskazywana jest jako czynnik
wplywajacy dodatnio, w niektérych — ujemnie); w ostatnich kwartalach przewazaja opini¢, ze
czynnik ten ma negatywny wptyw (http:/nbp.pl/home.aspx?f=/systemfinansowy/kredytowy.html).

. Dane KNF
(http://www knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/dane_o_rynku/Dane_miesieczne.html).
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Warto przy tym zauwazyc¢, ze od konca roku 2011 wymogi kapitalowe
zwigkszyty si¢ w nieznacznym stopniu (jedynie o 2%), w tym wymogi z tytutu
ryzyka kredytowego pozostaly na niemal niezmienionym poziomie. Jest to zwigzane
przede wszystkim z bardzo niewielkim przyrostem akcji kredytowej (w okresie tym
kredyty brutto wzrosty zaledwie o 4%). Co istotne, od drugiego kwartatu 2013 roku
mozna obserwowac poprawe jakosci portfela.

Jednoczesnie banki stale powigkszaty baze kapitalowa - fundusze wiasne
wzrosty w tym czasie o ponad 1/4. Wzrost funduszy byt realizowany w znacznej
mierze poprzez poprawe wynikéw finansowych i zatrzymanie zysku46.

Jak juz wczesniej wskazano, ogélnie skala koniecznych dostosowan polskich
bankéw do nowych norm kapitalowych nie bgdzie zatem znaczaca. Mozna si¢
spodziewaé, ze fundusze zostana pozyskane gléwnie poprzez zatrzymanie zyskéw”’,
cho¢ w dluzszym horyzoncie taka strategia moze nie by¢ akceptowana przez
wilascicieli bankow. Z uwagi na stale zglaszany popyt na kredyty, przy jednoczesne;]
poprawie jakosci portfela, mozna si¢ spodziewac, ze banki nie beda w znaczacym
stopniu ogranicza¢ akcji kredytowej, cho¢ nalezy si¢ liczy¢ ze wzrostem cen
kredytéw (oraz wigkszymi wymaganiami w odniesieniu do zdolno$ci kredytowej
oraz zadaniami lepszych zabezpieczen).

Podsumowanie potencjalnych scenariuszy dziatan dostosowawczych

bankow, zwigzanych z nowymi wymogami kapitatowymi, przedstawia Rys. 8.

o Dane NBP
(http://nbp.pl/home.aspx ?f=/statystyka/pieniezna_i_bankowa/adekwatnosc_kapitalowa.html).

" Banki s zachecane do dokapitalizowania poprzez zatrzymywanie wygenerowanych zyskéw takze
przez nadzér bankowy — KNF formutuje surowe wymogi, jakie musza by¢ spetnione, by wilasciciele
mogli dokona¢ wyptat dywidend.
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4.2. Normy plynnosci

Wskazujac na ogdlne konsekwencje wprowadzenia wigkszosci nowych
regulacji ostroznosciowych nalezy zaznaczy¢, ze skutki uchwalenia obowigzku
przestrzegania norm ptynnos$ci przez banki muszga by¢ relatywnie powazniejsze niz
w przypadku innych regulacji, gdyz tego typu rozwigzania regulacyjne beda
wdrazane po raz pierwszy. Poprzednio nie naktadano na banki obowigzku
przestrzegania ilosciowych norm ptynnosci, stad zmiana podejs$cia regulatora w tym
zakresie musi by¢ widoczna i znaczaca™.

Warto takze zwrdci¢ uwage, ze skala mozliwego oddziatywania iloSciowych
norm ptynnosci dla bankéw bedzie zaleze¢ od zmian, jakie moga zajs¢ w strukturze
sektora bankowego w Polsce. Ogloszenie tych norm moze bowiem wywotac fale
zmian w strukturze bankow polegajaca na faczeniu sie niektorych instytucji
finansowych dla potrzeb m.in. tatwiejszego wypelnienia nowych norm. Osobna
kwestig jest przy tym analiza skutkéw utworzenia systemu ochrony instytucjonalnej

w bankowosci spétdzielczej z punktu widzenia lepszej mozliwos$ci spelnienia przez

te czes$¢ bankowosci zapotrzebowania na kredyt ze strony sfery realnej gospodarki.

4.2.1. Wskaznik LCR
Wymogi dotyczace ptynnosci beda musiaty by¢ wypelnione albo przez

pojedyncze instytucje, albo tylko na poziomie skonsolidowanym, dla catej grupy
bankowej 1 w efekcie grupa bankowa moze osiagnac¢ korzysci wynikajace z efektu

skali*. Przy takim podejsciu to grupa bankowa decydowataby, w jaki sposob

“® Oczywiscie ta generalna uwaga dotyczaca wptywu nowych norm ptynnosci na dziatalnosé
instytucji bankowych tylko czg¢éciowo jest aktualna w odniesieniu do bankéw dziatajacych w Polsce.
Nalezy bowiem pamigta¢, ze w naszym kraju juz od 2008 r. nadzorca bankowy natozyt na banki
obowiazek wypetniania iloSciowych norm ptynnos$ci o charakterze krétko- i dilugoterminowym
(uchwata nr 386/2008 KNF). Trzeba jednak zaznaczy¢, ze obowiagzujace dotychczas w Polsce normy
maja do pewnego stopnia charakter iloSciowy i jakoSciowy. Z jednej strony naktadajg one na banki
obowiazek utrzymywania na odpowiednim poziomie czterech norm iloSciowych. Z drugiej strony
konstrukcja tych norm pozwala bankom na relatywnie duzy margines uznaniowosci w zaliczaniu
okreslonych pozycji bilansu i pozycji pozabilansowych dla potrzeb wyliczenia ilosciowych. To
powodowato, ze restrykcyjno$¢ tego podejscia byla nieco nizsza, zwlaszcza w zakresie norm
ptynnosci dtugookresowej. Najmniejsze banki dziatajace w Polsce zostaly nawet wprost zwolnione z
obowiazku spetnienia norm ptynno$ci dtugookresowe;j.

¥ Zgodnie z art. 7 CRR whasciwe wiadze nadzorcze moga (a nie musza) zrezygnowa¢ z obowigzku
stosowania norm ptynnosci na szczeblu pojedynczej instytucji w odniesieniu do podmiotéw
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zostanie podzielony wymagany faczny zasob ptynnosci dla grupy bankowej migdzy
banki nalezace do tej grupy. Nie mozna wykluczy¢ dwoch rozwigzan. Po pierwsze,
wiekszo$¢ zasobu ptynnosci moglaby by¢ utrzymywana na szczeblu banku
konsolidujacego, gdyz takie rozwigzanie upraszczatoby proces zarzadzania
ptynnoscia w grupie bankowej. Po drugie, wiekszos¢ zasobu ptynnosci mogtaby by¢
utrzymywana na szczeblu podmiotéw zaleznych, gdyz aktywa zaliczane do zasobu
ptynnosci cechuja sie¢ zwykle nizsza dochodowoscia niz inne aktywa bankowe 1 w
ten sposob moégtby nastepowal proces sterowania poziomem dochodowosci
poszczegdlnych instytucji wchodzacych w sktad grupy bankowej poprzez wigksze
obcigzanie podmiotoéw zaleznych kosztem utrzymywania takiego zasobu.

Z uwagi na konstrukcje wskaznika, reakcje dostosowawcze bankow beda
konsekwencja definicji $rodkéw ptynnych oraz kwestie odptywu i przyptywu
,»ptynnosci”.

We wskazniku ptynnosci krotkoterminowej LCR bardzo duze znaczenie ma
definicja srodkéw ptynnych. To ona determinuje rodzaje aktywow, w jakich banki
muszg utrzymywac cze$¢ swojego majatku i w ten sposob ma wplyw na poziom
rentownosci banku i na poziom cen, jakie bank moze oferowa¢ swoim klientom na
swiadczone ustugi.

Banki bedg musiaty w wigkszym stopniu by¢ zainteresowane nabywaniem i
utrzymywaniem w portfelach aktywéw zaliczanych do §rodkéw ptynnych. Dazac do
utrzymania oczekiwanej przez inwestoréw rentownosci kierownictwo instytucji
kredytowych bedzie dazy¢ do utrzymywania mozliwie niskich stanéw gotowki 1
jednoczesnie zwigkszenia portfela innych aktywow zaliczanych do srodkow
ptynnych. Wzrost rozmiaréw takich aktywéw ptynnych, ktére banki beda musiaty
utrzymywac¢, moze powodowaé wzrost popytu na tego rodzaju aktywa i w

konsekwencji wzrost cen tych walorow. Jednocze$nie zmniejszy¢ si¢ moze

zaleznych bankéw dzialajacych w UE. Tym samym to nadzér bankowy odpowiadajacy na
bezpieczenstwo lokalnego rynku finansowego bedzie decydowa¢ o ewentualnej rezygnacji z
obowiazku wypetniania normy ptynnosci na szczeblu indywidualnym.
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zainteresowanie 1 ceny tych papierow wartosciowych, ktore nie spetnig
regulacyjnych warunkow uznania ich za srodki o wysokie;j piynnoéciso.

Analizujac skutki tej regulacji dla sektora bankowego w Polsce nalezy
zwroci¢ takze uwage, ze zakres instrumentow, w tym papierow wartosciowych,
mogacych stanowi¢ zabezpieczenie operacji przeprowadzanych przez bank
centralny w Polsce jest znaczagco mniejszy niz w innych krajach UE, w
szczegllnosci w porOwnaniu do zakresu instrumentdow akceptowanych przez
Europejski Bank Centralny. Istnienie tej réznicy postawi polskie banki w duzo
gorszej sytuacji niz banki nalezace do strefy euro’'. Warto zatem zastanawiaé sie
nad stopniowym zwigkszaniem w Polsce zakresu papierow wartosciowych
dopuszczonych do operacji otwartego rynku, ale ta kwestia nie jest juz przedmiotem
polityki nadzorcze;j.

Z. uwagi na zréznicowanie wag odptywu w odniesieniu do réznych kategorii
depozytow, nowe regulacje moga stanowi¢ silng preferencje dla finansowania
dziatalnosci banku tylko z wykorzystaniem depozytow od klientow indywidualnych.
Konsekwencjg takiej regulacji bedzie prawdopodobnie walka o depozyty klientéw
prywatnych poprzez oferowanie m.in. wyzszych stop procentowych, natomiast
depozyty innych klientow (korporacyjnych, jednostek samorzadu terytorialnego)
beda przyjmowane tylko przy bardzo niskim oprocentowaniu. Banki finansujace
swoje aktywa z wykorzystaniem depozytéw niedetalicznych lub pozyskujace
ptynnos$¢ od swoich wiascicieli bedg musiaty utrzymywac nadptynnos¢. Bedzie to
wptywaé na obnizenie rentownosci bankow, gdyz koszt pozyskania depozytow
moze ulec zwigkszeniu, a czeS¢ pozyskanych srodkow bedzie musiata byc
ulokowana w aktywa o wysokiej ptynnosci, zamiast przeznaczona na rozwoj akcji

kredytowe;j.

% Oczywiscie ceny poszczegSlnych instrumentéw finansowych beda zaleze¢ takze od innych
czynnikéw, w tym np. wzrostu podazy takich waloré6w w nastgpstwie zwigkszonego popytu na
wybrane walory.

>'W strefie euro sa bowiem akceptowane niektére komercyjne papiery warto$ciowe, ktére beda
cechowa¢ si¢ wyzsza rentownoscia niz np. papiery banku centralnego o niskim ryzyku. Ponadto ceny
wybranych instrumentéw uznanych przez regulatoréw bankowych za aktywa ptynne beda rosty
szybciej niz w przypadku pozostatych instrumentéw. To bgdzie proces szczegdlnie widoczny w tych
krajach, gdzie zakres przedmiotowy instrumentéw uznanych za plynne jest relatywnie waski. W
efekcie skala zmian w cenach tych instrumentéw moga by¢ wigksze.
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Istotne znaczenie dla dzialan bankéw beda mialy takze zapisy CRR
dotyczace przyptywu ,,piynnoéci”Sz, w tym zwlaszcza obostrzenie dotyczace braku
opdznien (faktycznych i przewidywanych) w sptacie ekspozycji oraz ograniczenie
dotyczace $rodkéw naleznych od klientéw niefinansowych™. Z punktu widzenia
analizy skutkéw duze znaczenie moze mie¢ nalozenie dodatkowego ograniczenia,
ktore stanowi, ze taczny zakres wplywow nie moze przekracza¢ 75% poziomu
odptywow. To oznacza, ze kwota odpowiadajaca 25% odptywéw musi byc
utrzymywana w formie aktywéw o wysokiej ptynnosci, aby bank osiggat wymagany
poziom wskaznika LCR. Tym samym kazdy bank musi mie¢ znaczace rozmiary
aktywow o wysokiej plynnosci, uzaleznione od wielkosci 1 rodzaju przyjetych
depozytow.

Nalezy wszelako zauwazyc¢, ze polskie banki w wigkszosci spetniajg normy

ptynnosci krétkoterminowej, zatem nowe regulacje prawdopodobnie nie wywrg

istotnego negatywnego wptywu na ich dziatalnos¢.

4.2.2. Wskaznik NSFR
Wprowadzenie normy ptynnosci dtugoterminowej bedzie powodowac, ze

banki beda mogly w mniejszym stopniu dokonywaé transformacji terminéw
(przyjmowac depozyty na krétki czas i1 udziela¢ kredytow na dtuzszy czas). Przy
istnieniu zapotrzebowania na dtugoterminowe kredyty bankowe ze strony klientow
bedzie to oznacza¢ wzrost ceny kredytow, gdyz — =z racji istniejgcego
niedopasowania struktury terminowej aktywéw 1 pasywoéw bankéw - podaz
kredytow bedzie musiata by¢ mniejsza w stosunku do obecnej skali. Jednocze$nie
banki beda stopniowo dazyly do pozyskiwania dlugoterminowego finansowania
poprzez przyjmowanie wieloletnich depozytéw oraz emisje¢ dluznych papieréw
wartosciowych na rynku kapitatowym. W obu zakresach (po stronie aktywéw i
pasywow w bankach) bedzie to oznacza¢ wzrost stop procentowych diugu
dlugoterminowego.

Dzisiejszy stopien przygotowania docelowej normy NSFR jest jeszcze zbyt

niski (znane sg tylko ogdlne zalozenia i proba naszkicowania wskaznika, ale bez

2 Wielkosci $rodkéw finansowych, ktére instytucja spodziewa si¢ uzyskaé w okresie najblizszych 30
dni z tytutu sptat kwot wynikajacych z uméw zawartych przez bank z klientami.

3 Kwota kredytu powinna by¢ generalnie zmniejszona o 50% (z pewnymi wyjatkami).
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parametryzacji modelu®*), zatem trudno jest precyzyjnie okresli¢ jak powazne beda
konsekwencje wprowadzenia nowej normy plynnosci. Nie ulega jednak
watpliwosci, ze niezaleznie od ksztaltu tej normy, to ona bedzie najprawdopodobnie;j
stanowi¢ najwieksze wyzwanie dla polskiego sektora bankowego, gdyz tylko
niewielka czgs¢ aktywow jest finansowana z dtugoterminowych pasywow.
Podsumowanie potencjalnych scenariuszy dziatan dostosowawczych

bankow, zwigzanych z nowymi normami ptynnosci, przedstawia Rys. 9.

> Jak wskazano, petna kalibracja normy zostanie dokonana po okresie obserwacji i ustaleniu
adekwatnego poziomu tego nowego miernika.
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4.3. Potencjalne scenariusze reakcji polskich bankow -

podsumowanie

4.3.1. Potencjalne dzialania dostosowawcze bankow - synteza
Prawdopodobienstwo realizacji opisanych powyzej dziatan

dostosowawczych bankéw do nowych regulacji w znacznej mierze zalezy od
og6lnych uwarunkowan makroekonomicznych i prawnych oraz dziatan nadzorczych
(w tym stanowienia innych norm prawnych, wptywajacych na funkcjonowanie
bankow). Przede wszystkim kierunki i rodzaje podejmowanych przez banki dziatan
zaleza od ich indywidualnej kondycji finansowej (w tym potencjalnej skali
zapotrzebowania na kapital 1 plynnos¢), rodzaju i1 skali dziatalnoSci, przyjetej
strategii 1 modelu biznesowego oraz ewentualnych uwarunkowan w grupie
kapitatowe;.

Aby zobrazowaé postrzeganie przez banki potencjalnego wptywu nowych
regulacji na ich dzialalno$¢, ponizej (Tabl. 3) przedstawiono opinie bankéw
(wyrazone w ankiecie przeprowadzonej przez MFW) na temat tego w jaki sposob

nowe przepisy beda oddziatywac na ich modele biznesowe.

Tabl. 3. Opinie bankéw na temat potencjalnego wplywu inicjatyw regulacyjnych na ich modele biznesowe

Element regulacji Wplyw na model biznesowy

Definicja kapitatu — Ogdlnie: surowsza definicja kapitatu bedzie prowadzi¢ do ograniczenia
lub eliminacji dziatan, ktére sa bardziej kapitatochtonne (stad kosztowne)

— Odliczenie udzialéw mniejszosciowych: moze zmniejszy¢
zaangazowanie zagranicznych globalnych bankéw na rynkach
wschodzacych

— Odliczenie z inwestycji w ubezpieczeniowych jednostkach zaleznych:
wplynetoby na zintegrowany model bancassurance i moze sktania¢ banki
do wydzielenia ich dziatalno$ci ubezpieczeniowej z grupy bankowej,
potencjalnie zmniejszajac synergi¢

— Odliczenie udzialéw w innych instytucjach finansowych: moze
zniecheca¢ do utrzymywania udzialéw w innych instytucjach
finansowych, animowania rynku i underwritingu

— Odliczenie praw dotyczacych administrowania w odniesieniu do
ekspozycji hipotecznych: moze wplywac na kredytodawcow
hipotecznych, podwyzszy¢ oprocentowanie kredytéw hipotecznych,
zniecheca¢ do sekurytyzacji

— Potracenie zobowiagzan emerytalnych: karatoby banki z duzymi
zobowigzaniami emerytalnymi

— Woyzsze potrzeby kapitalowe wynikajace z zaostrzenia przepisOw: moga
sktania¢ banki do przeniesienia kosztéw na klientéw (podniesienie
oprocentowania kredytow i innych produktéw) i zmniejszenia rozmiar6w
bilansu (w tym poprzez ograniczenie kredytowania). Banki beda
prébowaly przesunaé punkt cigzkosci z dziatan kapitalochtonnych w
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kierunku dziatalno$ci o mniejszym zapotrzebowaniu na kapitat, ktére sg
atrakcyjne z punktu widzenia relacji zysk-ryzyko

Wspétczynnik dzwigni

Jezeli wskaznik bgdzie obowigzywal, moze to spowodowaé dalsze
delewarowanie i prowadzi¢ do dalszego ograniczania akcji kredytowej,
gdy banki bedg zmniejszaé wielko$¢ bilansu

Moze zacheci¢ banki do przejscia w obszary bardziej ryzykownych
dziatan, aby zrekompensowac nizszg rentowno$¢ zmniejszonej bazy
aktywow, z uwagi na brak wrazliwosci na ryzyko tego miernika. Banki
moga takze utrzymac jedynie aktywa wysokiej jakosci oraz bardzo
ryzykowne aktywa, aby zwigkszy¢ zyski - i nic pomigedzy

Wskaznik pokrycia
ptynnosci (LCR)

Moze sktania¢ banki do ograniczenia akcji kredytowej, tak aby pomiescié
wigcej ptynnych aktywéw kwalifikujacych si¢ do LCR (gtéwnie w
skarbowe papiery warto§ciowe)

Podobnie jak kapitat, doprowadzitaby banki do utrzymywania bardziej
ptynnych aktywow, z ktérych zyski sa nizsze, co wplynie na rentowno$¢
Moze prowadzi¢ do wigkszej tendencji do zdecentralizowanych operacji
w lokalnych jurysdykcjach, ktére zatrzymuja pule ptynnosci i ograniczajg
zdolno$¢ globalnych bankéw do przenoszenia namiaru ptynnosci
zagranic¢ w ramach grupy bankowej - zamiana bardziej zintegrowanych
modeli biznesowych na zdecentralizowane modele pojedynczych bankéw

Wskaznik
finansowania
stabilnego (NSFR)

Ograniczenie zdolno$ci bankéw do transformacji terminéw zapadalnosci
— jednej z podstawowych funkcji bankéw, stad duza zmiana w ich
modelach biznesowych, moze skutkowaé tym, ze sektor przedsigbiorstw
Iub innych podmiotéw niebankowych bedzie dokonywac transformacji
terminéw poza systemem bankowym

Moze dotkna¢ bankowos$¢ detaliczng, zmniejszajac jej zdolnos¢ do
udzielania kredytéw dla sektora prywatnego (dla gospodarstw domowych
i przedsigbiorstw) w celu spetnienia wymogdéw finansowania o dtuzszych
terminach

Zwigkszona konkurencja o depozyty klientoéw moze zmniejszy¢
stabilno$¢ depozytéw, jako iz deponenci mogg ulec pokusie, aby
zmienia¢ oferty, by uzyska¢ najlepsze ceny

Regulacje dotyczace

Zmniejszenie wzajemnych interakcji bankéw

ryzyka kredytowego Jesli nie beda odpowiednio skalibrowane, negatywnie wplyna na
kontrahenta pochodne i hedging
Wyzsze wagi ryzyka — Zmniejszenie dziatalnos$ci w niektérych dziataniach handlowych o

dla dziatalnosci
handlowej i
sekurytyzacji

ztozonych strukturach, w kierunku dziatalnosci podstawowe;j
Potencjalne obnizenie zdolno$ci duzych firm handlowych do tworzenia
glebokich, ptynnych rynkéw i zapewnienia narzedzi zabezpieczajacych
Mozliwe opdznienie w odbudowie rynkéw sekurytyzacji

Zr6dto: (Otker-Robe, Pazarbasioglu 2010).

Banki, omawiajagc w jaki sposob przygotowuja si¢ do wdrozenia nowych

regulacji, wskazuja kluczowe dziatania, majace zapewnicC spetnienie ostrzejszych

norm ostroznosciowych. Ponizej przedstawiono przyktady deklaracji bankéw,

dotyczacych planowanych dzialan w kierunku obnizenia

ryzyka, celem

dostosowania si¢ do nowych wymogow ostroznosciowych (Elliott, Salloy, Santos

2012):

e dziatania zwigzane z ograniczaniem skali dziatalnosci i1 ryzyka:
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— optymalizacja zrodet 1 wykorzystania kapitatu, dziatania na rzecz
poprawy alokacji kapitalu (w tym rozszerzanie dziatalnoSci na
atrakcyjnych rynkach),

— zarzadzanie portfelem aktywow, optymalizacja portfela,

— sprzedaz, realizacja, optymalizacja bardziej ryzykownych ekspozycji,

— sprzedaz nierentownych aktywow 1 aktywow o niskiej stopie zwrotu,

— restrukturyzacja i sprzedaz czesci aktywow,

— zakonczenie dziatalno$ci w krajach, w ktérych skala dziatalnosci jest
niewielka,

— zakonczenie dzialalno$ci niestrategicznych segmentéw (w obszarach
innych niz podstawowe),

— ograniczenie niskich jako$ciowo inwestycji stanowigcych pozycje
pomniejszajace wedtug Bazylei 111,

— ograniczanie inwestycji w instrumenty kapitalowe, sprzedaz niektérych
jednostek podporzadkowanych (w szczegdlnosci spoza bankowosci i1
zagranicznych — zwlaszcza spoza UE, komplementarnych kanalow,
bankowosci inwestycyjnej, sekurytyzacji, inwestycji w nieruchomosci),

— zarzadzanie portfelem kredytowym (przeglad sktadu portfela, efektywne
kapitatowo produkty),

— ograniczenie i sprzedaz portfeli kredytowych innych niz podstawowe,

— zwigkszanie udziatu kredytow dla klientow o najwyzszym ratingu,

— przyspieszona redukcja odnawialnych umow 1 naturalne wygaszenie
niektérych portfeli,

— przyspieszona sprzedaz lub odwrocenie  wybranych  aktywow
sekurytyzacyjnych,

— rygorystyczne zasady uruchamiania produktéw krétkoterminowych i
srednioterminowych kredytéw,

— zamknigcie niewykorzystanych promes kredytowych, linii kredytowych

— ograniczenia mi¢dzynarodowej dzialalnosci kredytowej i na rynkach

kapitatlowych
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stosowanie portfelowych odpisow z tytutlu rezerw (utraty wartosci

aktywow),

rozwiazanie nadmiaru rezerw wraz z poprawa portfela,

dalsza optymalizacja rynkowych aktywow wazonych ryzykiem (aktywne

zarzadzanie ryzykiem kredytowym kontrahenta),

pozbycie si¢ wartosci firmy (goodwill),

zakonczenie dziatalnosci w obszarze instrumentow pochodnych,

centralne rozliczanie pozagieldowych instrumentow pochodnych,

przeniesienie pozagietdowych instrumentéw pochodnych na gietde,

sptata dtuznych papieréw warto§ciowych o niskim ratingu,

zarzadzanie zobowigzaniami,

e dziatania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem, w tym w szczegdlnoSci jego

pomiarem:

dostosowanie systemu zabezpieczania si¢ przed ryzykiem kredytowym

kontrahenta,

ograniczanie udzielanych zabezpieczen,

wdrozenie lub rozszerzenie stosowania modeli wewnetrznych,
optymalizacja modelu wewng¢trznych ratingow,

optymalizacja wag ryzyka,

optymalizacja wartosci zabezpieczen skorygowanej o

zmiennosci (CVA)

e dziatania zwigzane z zarzadzaniem bankiem, wzrostem rentownosci:

Nalezy podkreslic, ze banki koncentruja

state doskonalenie modelu zarzadzania bankiem,
zwigkszenie efektywnosci dziatalnosci,
doskonalenie modeli 1 procesow,

zmiana cen aktywow,

redukcja zatrudnienia w niektorych segmentach.

czynnik

si¢ przede wszystkim na

ograniczeniu skali i ryzyka prowadzonej dziatalno$ci, zamierzajac skupi¢ si¢ na

podstawowych operacjach bankowych, a przy tym optymalizowa¢ alokacje kapitatu

na projekty bardziej rentowne 1 mniej kapitalochtonne. Znaczna cze$¢ dziatanh ma
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dotyczy¢ doskonalenia modeli pomiaru ryzyka. Nieliczne deklaracje odnosity si¢ do
wewnetrznych procesOw 1 poprawy efektywnos$ci dziatania. W znacznym zakresie
deklarowane dziatania sa zgodne z oczekiwaniami nadzorcow, gdyz beda sig
przyczynia¢ do ograniczenia ryzyka podejmowanego przez banki i to nie tylko o
charakterze przejsciowym - jesli banki skoncentruja si¢ na podstawowej
dziatalnosci. Czgs¢ dziatan ma oczywiscie wymiar jedynie ,,techniczny” (np. zmiany
modeli pomiaru ryzyka) i tu mozna upatrywac zagrozenia, bowiem moga zostac¢
znieksztalcone informacje na temat ponoszonego przez bank ryzyka i jego
adekwatnosci kapitatowej, a to moze przetozy¢ si¢ na wigksze ryzyko systemu
bankowego.

Biorac pod uwage rozwazania w podrozdzialach 4.1 1 4.2, a takze
uwzgledniajac powyzsze informacje pochodzace od samych bankéw, mozna —
uogdlniajgc — przedstawi¢ schemat potencjalnych scenariuszy reakcji bankéw na
nowe regulacje (Rys. 10). Jak juz zasygnalizowano, skala dostosowan bedzie
uzalezniona od ogélnych warunkéw w makrootoczeniu i indywidualnych potrzeb
banku (w tym zwigzanych z jego strategia rozwoju) i bedzie wynika¢ nie tylko z
minimalnych wymogéw okreSlonych w regulacjach prawnych, ale takze z
oczekiwan rynkowych 1 wewnetrznego oszacowania optymalnego poziomu

kapitatéw 1 ptynnosci.
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4.3.2. Wybér najbardziej prawdopodobnego scenariusza

W punkcie trzecim przedstawiono przeglad wynikéw badan dotyczacych
wptywu bankowych norm ostroznosciowych (kapitatowych 1 ptynnosciowych) na
gospodarke®. Nastgpnie przeanalizowano potencjalnie mozliwe scenariusze reakcji
bankow na regulacje CRD IV / CRR.

Przyjmujac zalozenia do wlasnych badah empirycznych dotyczacych
wptywu nowych regulacji na polska gospodarke, nalezy uwzgledni¢ stan 1
perspektywy polskiego sektora bankowowego.

Nie jest mozliwe automatyczne przenoszenie wnioskdw z badan
prowadzonych w innych sektorach bankowych na polska gospodarke, gdyz
charakterystyki systemow 1 sektorow bankowych sa odmienne. W szczegolnosci
nalezy odnotowac istotnie nizsza skal¢ dziatania bankéw w Polsce w poréwnaniu z
gospodarkami dojrzatymi (np. Wielkg Brytanig) — patrz Rys. 11. W odniesieniu do
tamtych gospodarek mozna wrecz méwi¢ o ,finansjalizacji” — nadmiernej skali
sektorow bankowych (Toporowski 2010). Nadto, r6znice w modelach bankowosci
(czy nawet modelach rynkéw finansowych) dodatkowo powoduja, ze nie mozna
stosowa¢ wprost analogicznych podejs¢ w analizie tych systeméw, w tym —
potencjalnych konsekwencji regulacji.

Odmienne s3 takze charakterystyki finansowe sektorow bankowych Polski 1
wigkszosci krajow UE. Ponizej zaprezentowane zostanie poréwnanie wybranych
wielkosci finansowych dla sektoréw bankowych: Polski i Unii Europejskiej (Srednia
dla 27 krajéw) oraz Wielkiej Brytanii (kraju, dla ktérego prowadzonych jest wiele

badan empirycznych dotyczacych wptywu regulacji na gospodarke).

% Ich syntezg przedstawiono w Zataczniku.
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Rys. 11. Wielkos¢ sektoréw bankowych w stosunku do PKB
Aktywa bankow jako % PKB
T,
GO0

009, —— - -

400% == Wielka Bryiamua
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse oraz DB

Research.

Polski sektor bankowy dziala w bardziej tradycyjny sposéb, a w
konsekwencji bilanse bankéw (Srednio) takze majg bardziej tradycyjng strukture. W
szczegllnosci nalezy wskaza¢ dwukrotnie wyzszy od przecigtnego w UE poziom
finansowania dzialalnosci depozytami (Rys. 12). Ogétem nizszy jest stopien
zaleznosci od rynku miedzybankowego (Rys. 13). Polskie banki finansuja si¢
gléwnie depozytami klientéw (cho¢ w ostatnich latach ich znaczenie nieco maleje) i
w znikomym stopniu — dluznymi papierami wartoSciowymi. Poziom zobowigzan
wobec innych bankéw ma relatywnie nizszg wartos¢ niz $rednio w krajach UE.
Wiele bankéw korzysta z pozyczek podporzadkowanych, jednak ich taczne

znaczenie w sektorze jest relatywnie niskie.
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Rys. 12. Udzial depozytéw w sumie bilansowej bankow

Depozyty ogilem, z wylaczeniem zobowiazan wobec instytucji kredvtowych
Yo sumy bilansowej|

55

= = Wiclka Brytania
wmeTFokeki

o | [ |
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20HFT 2005 200K ka1 111 k1] | 2

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Rys. 13. Zalezno$¢ bankow od rynku migdzybankowego

Faleinosc od rvnku miedzybankowego [% sumy bilansowej]

= = Wielka Brytania
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Nalezy takze zaakcentowa¢ dwukrotnie wyzszy udziat kapitatow wiasnych w
sumie bilansowej w polskich bankach, w poréwnaniu ze $rednig unijng (Rys. 15).

Polskie banki operujg przy nizszym poziomie dzwigni finansowej. Udziat kapitatéw
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wlasnych w aktywach jest na tyle wysoki, ze spetnienie wymogoéw regulacyjnych
dotyczacych wskaznika dzwigni finansowe] nie powinno stanowi¢ problemu. W
konsekwencji stosowanej struktury finansowania, polskie banki charakteryzujg si¢
znacznie wicksza stabilno$cia finansowania®® (cho¢ zmniejszata si¢ ona w ostatnich
latach) - Rys. 15. Nalezy przy tym podkresli¢, ze nie jest to tozsame z bazylejskimi
definicjami stabilnosci finansowania, zatem nie jest to jednoznaczne z tym, ze
polskie banki beda moglty tatwiej dostosowa¢ si¢ do nowych norm ptynnosci
dlugoterminowe;j.

Rys. 14. Udzial kapitatu wlasnego w sumie bilansowej bankéw

Kapital wlasny [%e sumy hilansowej]

= = Wiglkn Brytanix
e b0 A0
—11 2T

i il 20 1010 2011 2013

Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

%6 Wskaznik stabilnosci finansowania obliczany jako iloraz zobowiazan wobec klientéw (z
wylaczeniem instytucji kredytowych) do sumy: zobowigzan wobec klientéw (z wylaczeniem
instytucji kredytowych), zobowigzan wobec instytucji kredytowych i zobowigzan z tytulu
certyfikatéw dtuznych.
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Rys. 15. Wskaznik stabilnosci finansowania bankéw

Wikaznik stabilnosci finansowania

'//'_—-\
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e ]
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Takze aktywa bankéw maja bardziej tradycyjng struktur¢ — dominujg
naleznosci z tytutu udzielonych kredytéw (Rys. 16). Ich udziat w sumie bilansowe;]
wynosi srednio ok. 70%, podczas gdy srednio w Unii Europejskiej — zaledwie ok.
50%. W konsekwencji, to dziatalno$¢ kredytowa jest gtdwnym zrédtem dochodéw
bankowych. Czynnikiem negatywnie odrézniajagcym polskie banki od unijnych jest
gorsza jakos$¢ portfela (cho¢ na przestrzeni ostatnich 5 lat we wszystkich sektorach
mozna zauwazy¢ znaczacy wzrost udzialu naleznosci zagrozonych) - Rys. 17. Moze
by¢ to dodatkowym czynnikiem sktaniajagcym banki do zwigkszania marzy

odsetkowej (celem rekompensaty zwigkszonego ryzyka kredytowego).
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Rys. 16. Udziat kredytéw w sumie bilansowej bankow

Naleznoéci z tytulu kredytow [% aktywaw]
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Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie ECB Statistics on Consolidated Banking

Data.

Rys. 17. Jakos¢ portfela kredytowego bankéw (naleznos$ci zagrozone jako odsetek naleznosci brutto)

Naleinosci zagrofone [%e naleinosci brutto]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Marza odsetkowa w polskim sektorze bankowym jest na poziomie ponad

dwukrotnie wyzszym niz $rednia w UE (Rys. 18). Po okresie spadku jej poziomu, od
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2010 roku notowany jest jej niewielki wzrost. Nalezy zaznaczy¢, ze wynik z tytutu

odsetek jest gtownym elementem wyniku dziatalnosci bankowej, przy czym w

polskim sektorze bankowym jego znaczenie jest wyzsze niz $rednio w UE 1 od roku

2010 jego istotno$¢ rosnie (podobny trend mozna zauwazy¢ w krajach UE od 2012

roku) - Rys. 19.

Rys. 18. Marza odsetkowa bankow
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Rys. 19. Wynik odsetkowy jako odsetek wyniku dziatalnosci bankowej
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Polski sektor bankowy rozwija si¢ w szybszym tempie niz $rednio sektory
bankowe krajow UE (Rys. 20), co jest efektem nizszego poziomu bazowego i
wigkszymi mozliwosciami rozwojowymi. W okresie globalnego kryzysu
finansowego przyrost sumy bilansowej byt jednak znacznie wolniejszy niz w
poprzednich latach. Ogdétem, wzrost skali dziatalnos$ci przektada si¢ na wzrost
aktywow wazonych ryzykiem (wymogéw kapitalowych z tytulu ryzyka
kredytowego), ale rownoczesnie zachodza procesy zmiany struktury aktywow (w
tym przesunigcie na korzys¢ ekspozycji o nizszych wagach ryzyka).

Rys. 20. Roczne tempo przyrostu aktywow bankow

Roczne tempo przyrostu aktywow
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Wspétczynnik wyptacalnosci polskich bankéw ma do$¢ wysoka wartosc¢,
jednak mozna zauwazy¢, ze banki z innych gospodarek (zwtaszcza tych dotknigtych
kryzysem) w ostatnich latach szybko zwigkszaly poziom adekwatnosci kapitatlowe;]
(Rys. 21). Jest to efektem zaréwno zwickszania przez nie bazy kapitatowej, jak i
dostosowywania bilanséw, ale takze upadtosci bankéw stabiej dokapitalizowanych,
o wyzszym poziomie ryzyka. W konsekwencji sredni poziom wspotczynnika
wyptacalnos$ci polskich bankow jest obecnie na nizszym poziomie niz srednia w UE.

Polskie banki korzystaja gtdwnie z funduszy wtasnych podstawowych (tier 1), totez
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wspotczynnik wyptacalnosci liczony tylko dla tej warstwy kapitalow byt wyzszy niz
w wielu krajach UE, jednak za sprawa poprawy wielkosci 1 jakoSci kapitatow przez
tamte banki, wskaznik ten jest obecnie na zblizonym poziomie (Rys. 22).

Ogétem nalezy podkreslic wysoki poziom adekwatnosci kapitatlowe;j
polskich bankéw na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat. Jest to efektem zaréwno
stosowania tradycyjnego modelu bankowos$ci 1 do$¢ odpowiedzialnych dziatan
polskich bankow, jak 1 relatywnie restrykcyjnych wymogow i1 efektywnych dziatan
polskich instytucji sieci bezpieczenstwa.

W konsekwencji, jak potwierdzaja badania, skala koniecznych dostosowan
bankow do regulacji kapitatowych nie jest duza, a znaczna cz¢$¢ bankow juz teraz

wypelnia surowsze normy.

Rys. 21. Wspélczynnik wyplacalnosci bankow

Wapalczynnik wyplacalnosci [%o]
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.
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Rys. 22. Wspélczynnik wyplacalnosci Tier 1 bankow

Wapalcoynnik wyplacalnosci Tier 1 [%a]
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Srednia rentowno$¢ polskich bankéw jest znacznie wyzsza niz przecietnie w
Unii Europejskiej (Rys. 23, Rys. 24). Po pierwsze jest to spowodowane stratami
generowanymi przez znaczng cz¢s¢ bankow w innych krajach UE (np. srednio w
okresie 2008-12 w Wielkiej Brytanii ujemna rentownos¢ miato 28% bankéw, w
Niemczech: 23% we Francji: 12%) i jednocze$nie stabymi wynikami pozostatych
bankéw (np. w okresie 2010-12 w Wielkiej Brytanii, Francji i Niemczech nie byto
bankow, osiggajacych rentownos¢ kapitatow wiasnych na poziomie powyzej 20%).
Z drugiej strony, wyniki polskich bankéw owszem, ulegly pogorszeniu po roku
2007, jednak nie byl to spadek drastyczny, a przy tym znikoma czg$¢ bankow
generowata straty (Srednio w okresie 2008-12 udzial bankéw nierentownych
wynosit zaledwie niespetna 1 promil), w czgsci bankéw odnotowano relatywnie
niewielki spadek zyskoéw (Srednio w okresie 2010-12 ok. 1,5% bankéw miato
rentowno$¢ kapitatow wtasnych powyzej 20%).

Po raz kolejny mozna to tlumaczy¢ bardziej tradycyjnym modelem
bankowosci (poleganiem w wiekszym stopniu na dzialalnosci kredytowej, a
mniejszym — na operacjach finansowych), a takze wyzszym poziomem marzy

odsetkowej. Warto takze zwrdci¢ uwage na nizszy poziom kosztéw dzialania
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bankéw polskich w poréwnaniu ze $rednig UE. Srednia relacja kosztéw dzialania
do wyniku dziatalnosci bankowej jest w polskim sektorze bankowym znacznie

nizsza niz w bankach UE (Rys. 25).

Rys. 23. Rentowno$¢ kapitatéw wlasnych bankéw

ROE - rentownosé kapitalow wlasnych
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Rys. 24. Rentowno$¢ aktywow bankow

ROA - rentownosc aktywow
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.
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Rys. 25. Koszty dzialania bankéw jako odsetek wyniku dzialalnosci bankowej

Wakainik koszty / dochody
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie ECB Statistical Data Warehouse.

Mozna przyja¢ zalozenie, ze wilasciciele polskich bankéw beda
zainteresowani zwigkszeniem rentownos$ci tych instytucji, cho¢ raczej trudno
oczekiwac, ze mozliwe jest trwate generowanie rentownosci kapitatéw wiasnych na
poziomie sprzed kryzysu (np. 30%). Bioragc pod uwage przeanalizowane w sekcji
czwartej mozliwe kanaty dostosowania bankéw do nowych regulacji kapitatowych i
ptynnosciowych, nalezy si¢ spodziewac, ze jeszcze przez pewien okres banki beda
poprawia¢ adekwatno$¢ kapitalowa dwutorowo: poprzez wzmacnianie bazy
kapitatowej oraz dostosowanie bilanséw. Pierwszy scenariusz jeszcze przez pewien
czas bedzie mozliwy do zrealizowania w dalszym ciggu poprzez zatrzymanie
zyskéw (brak lub ograniczenie wyptat dywidend’’). Drugi scenariusz moze
obejmowa¢ dalsze racjonowanie kredytow (ograniczanie skali kredytowania oraz
bardziej selektywny wybor klientéw — o wyzszej zdolnosci kredytowej, a zatem
wigzacych si¢ z nizszymi wymogami kredytowymi) i zwigkszanie udzialu pozycji o

nizszych wagach ryzyka. Wydaje si¢ prawdopodobnym zatozenie o zwigkszeniu

°7 Na polityke dywidendowa bankéw istotny wptyw maja wytyczne nadzorcze. KNF (2013) okreslit
warunki, ktérych spelnienie warunkuje mozliwo$¢ wyptaty dywidendy (dotycza one aktualnej i
prognozowanej adekwatnos$ci kapitalowej banku oraz jego oceny BION). W poprzednich latach
dodatkowo zalecano, by nawet banki spetniajace te kryteria nie wyplacaty catosci zysku (KNF 2012).
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marzy odsetkowej bankow. Z jednej strony moze by¢ to zwiazane z wyzszym
poziomem ryzyka kredytowego (w cenie kredytow bedzie uwzgledniana wyzsza
premia za ryzyko). Z drugiej strony, moze to by¢ efektem checi pokrycia
potencjalnie wyzszego Sredniowazonego kosztu kapitalu (wskutek ewentualnego
wzrostu kosztu kapitalu wtasnego). Z trzeciej wreszcie strony, bedzie to jedna z
mozliwo$ci poprawy rentownosci (powrotu do poziomu typowego dla sektora
bankowego). Inne mozliwosci generowania wyzszych zyskdw sa bowiem
ograniczone.

e Poziom prowizji pobieranych przez polskie banki jest jednym z wyzszych w
Unii Europejskiej (uwzgledniajac site nabywcza)™.

e Wydaje si¢ watpliwym znaczace zwigkszanie skali operacji finansowych (na
papierach wartosciowych i innych instrumentach finansowych, co wynika z
potencjalnie wyzszych wymogéw kapitalowych zwiazanych z tymi
ekspozycjami) oraz wyniku z pozycji wymiany (wskutek ograniczania
kredytowania w walutach obcych).

e Jednocze$nie, ograniczona jest mozliwoS$¢ istotnego zwigkszania skali
operacji pozabilansowych, ktére mogtyby by¢ zrédtem dodatkowych
dochodéw, z uwagi na planowane wprowadzenie limitu wskaznika dzwigni
finansowej, obejmujacego nie tylko ekspozycje bilansowe, ale 1
pozabilansowe.

e Jak wskazano, koszty dziatania polskich bankow sa relatywnie niskie 1 —
cho¢ z pewnoscig istnieja tu jeszcze w wielu bankach mozliwosci dalszych
oszczednoscei — trudno sie spodziewaé dalszego istotnego ich zmniejszania®’.

e  Wynik odsetkowy jawi si¢ zatem kluczowym zrodtem poprawy wynikow.

> Patrz raporty Capgemini (2005, 2007, 2009). Prowizje bankowe zmniejszaj si¢ wraz ze wzrostem
korzystania z ustug bankowych poprzez kanaty zdalne, a takze wigkszym zakresem sprzedazy przez
banki pakietow produktow (jak wykazuja badania, nie wptywa to na zmniejszenie poziomu prowizji,
ale zmienia ich strukture). Jednoczesnie nalezy zwrdci¢ uwage na regulacyjne ograniczenie prowizji
z tytutu transakcji kartami ptatniczymi (interchange fee), ktére prawdopodobnie znaczaco obnizy
pobierane przez banki przychody. Mozna zatem sadzi¢, ze udzial wyniku z tytutu prowizji w
ksztattowaniu dochodéw bankéw nie bedzie mégt by¢ istotnie zwigkszany, a fatwiejsza opcja wydaje
si¢ by¢ zwigkszanie marzy odsetkowe;.

¥ Potwierdzaja to m.in. powyzsze analizy poziomu kosztéw. Dodatkowo mozna wskazaé, ze
bankowcy deklaruja, ze od roku 2009 (z wyjatkiem roku 2011), gtéwnym zrédtem zyskéow byta
redukcja kosztéw (TNS Polska, ZBP 2013). Mozliwosci dalszych oszczednosci w tym obszarze sg
zatem ograniczone.
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Powyzsza argumentacja uzasadnia zatem przyjecie zalozenia, ze w
konsekwencji  dostosowywania do nowych regulacji kapitalowych (przy
jednoczesnym wyzszym ryzyku kredytowym), wzrosng $rednie marze odsetkowe w
polskim sektorze bankowym.

Mozna jednocze$nie sadzi¢, ze potencjalne korzysci, jakie gospodarka polska
mogtaby odnotowa¢ wskutek wdrozenia nowych norm ostroznosciowych beda
miaty bardzo ograniczona skalg. Polski sektor bankowy jest bowiem stabilny i
dobrze dokapitalizowany, w okresie globalnego kryzysu finansowego i zaburzen na
rynkach finansowych zaden polski bank nie wymagat wsparcia ze strony panstwa, a
przy tym w ostatnich latach poprawily si¢ perspektywy funkcjonowania tego
sektora. Analizy potwierdzaja, ze nie ma obecnie istotnych zagrozen dla
wyplacalnosci polskich bankéw (pozostaja one odporne nawet na istotne
pogorszenie warunkéw ich dziatalnosci)™. Jednoczesnie poprawiaja si¢ perspektywy
polskiej gospodarki. Uprawnia to do wysuni¢cia wniosku, ze prawdopodobienstwo
upadtosci polskich bankéw jest niskie, zatem krancowe efekty (korzysci), jakie
moglyby  by¢ odniesione przez gospodarke¢ z  tytulu  zmniejszenia
prawdopodobienstwa  kryzysu bankowego (wskutek wdrozenia bardziej

restrykcyjnych norm ostroznosciowych) sa niewielkie.

% NBP, na podstawie testéw warunkéw skrajnych, potwierdzit wysoka odporno$é¢ polskich bankéw
(dotyczyto to zaréwno mozliwosci absorbowania potencjalnych strat kredytowych, jakie wystapityby
wskutek istotnego pogorszenia warunkow dziatalnosci bankéw, jak i odpornosci na wystgpienie
szokOw o charakterze ptynnosciowym) (NBP 2013).
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Rozdzial 5

S. Makroekonomiczne skutki regulacji kapitalowych i

plynnosciowych — weryfikacja empiryczna

5.1. Wprowadzenie

W dotychczasowej dyskusji pokazano, ze projekt ,,Bazylea III” stanowi
kompleksowy zestaw dziatan opracowanych przez Bazylejski Komitet Nadzoru
Bankowego w celu wzmocnienia regulacji, nadzoru i zarzadzania ryzykiem w
sektorze bankowym. Zaostrzenie systemu regulacji, przewidziane w tym projekcie,
bedzie mialo wptyw na pozycje bankéw, ktére w celu spelnienia wymagan
nadzorczych bgda musiaty zwiekszy¢ kapitat o najwyzszej jakosci (kapitat akcyjny i
zatrzymany zysk). Zwigkszenie emisji wptynie na wzrost kosztéw finansowania.
Nowe regulacje wptyng réwniez na zmiang struktury aktywéw — wigkszg role beda
odgrywac¢ aktywa bardziej ptynne. To z kolei spowoduje obnizenie si¢ wag ryzyka,
ale rowniez bedzie skutkowato obnizeniem si¢ dochodu bankéw. Jesli spadnie
rentownos$¢ sektora, to dodatkowe koszty w postaci marz kredytowych zostang
przeniesione na klientéw. Moze poglebi¢ si¢ rdéznica pomiedzy stopami
kredytowymi a depozytowymi — ,klin kredytowy” — z negatywnym skutkiem dla
konsumpcji 1 inwestycji.

Wspomniano juz, ze banki maja wiele mozliwosci dostosowania si¢ do
regulacji nadzorczych. W typowej sytuacji przenoszg dodatkowe koszty regulacji na
klientéw podnoszac marze kredytowe. Nie odbywa si¢ to w sposéb dowolny, gdyz
banki funkcjonuja w warunkach konkurencji, na zorganizowanym rynku, na ktérym
dostep do finansowania nie realizuje si¢ wytacznie poprzez kredyt bankowy. Jednak
finansowanie pozakredytowe jest domeng gléwnie duzych przedsigbiorstw
niefinansowych. Dla gospodarstw domowych oraz matych i $rednich
przedsiebiorstw kredyt bankowy stanowi jedyne Zrédto finansowania zewngtrznego,
stad ich popyt ze wzgledu na cen¢ kredytu jest mniej elastyczny.

W tym kontek$cie nowe regulacje dotyczace ptynnosci finansowej sektora
bankowego, obok regulacji kapitatlowych, stanowig drugi obszar szczegdlnego
zainteresowania. Spelnienie wymogéw w zakresie wskaznika plynnosci

krétkookresowej LCR ma prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej bank jest w stanie
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skutecznie funkcjonowa¢ w warunkach scenariusza skrajnego przez miesiac,
utrzymujagc odpowiedni poziom plynnych aktywow. Wskaznik ptynnosci
dtugookresowej NSFR zostal zaproponowany w celu ograniczenia skali
niedopasowania terminéw zapadalno$ci aktywow i pasywéw. Spetnienie wymogow
w zakresie wskaznika NSFR oznacza, ze bank powinien uzyska¢ dostgp do
dlugookresowego stabilnego finansowania w celu zabezpieczenia aktywow
dlugoterminowych.

Nowe regulacje beda mialy przejsciowy (krétkookresowy) i1 trwaty
(dtugookresowy) wptyw na sektor bankowy oraz na sfer¢ realng gospodarki. Wptyw
dlugookresowy bedzie dotyczyt rowniez innych instytucji w pozostatych sektorach
rynku finansowego, ktdre begda uczestniczy¢ w zmianach jakie dokonaja si¢ na
rynku dtugoterminowych papieréw wartosciowych.

W fazie przej$ciowej nalezy spodziewac si¢ wzrostu kosztow finansowania i
spadku dochodu odsetkowego bankow. W dlugim okresie powinna nastgpic
adaptacja bankow do nowych warunkéw 1 zmiana profilu ich dziatalnosci w
kierunku produktéw przynoszacych stabilny dochdd. Zmniejszenie poziomu ryzyka
na skutek zwigkszenia bazy kapitalowej 1 sytuacji ptynnoSciowej moze
spowodowac, ze udzialowcy beda akceptowal nizszy poziom stopy zwrotu z
kapitatu, co wptynie na ograniczenie kosztow emisji akcji. Nowe normy spowoduja,
ze banki nie bedg podejmowac¢ nadmiernego ryzyka, co bedzie sprzyjac stabilizacji
cen instrumentéw finansowych i rynku finansowego jako catosci. Takie tendencje
powinny mie¢ antycykliczny charakter dla sfery realnej.

Przebudowa systemu regulacji sektora bankowego wynika rowniez z
koniecznosci ograniczania ryzyka systemowego, powstajagcego w zwigzku z
wystepowaniem efektow zewne¢trznych dzialalnosci bankowej, stanowigcego
najpowazniejsze zagrozenie dla stabilnoSci systemu finansowego (Santos 2000,
Benink 1 in. 2008, Reforming... 2009). Wystepuje wiele definicji ryzyka
systemowego. Jedna z nich, przyjeta przez Europejska Rad¢ Ryzyka Systemowego
(ESRB), okresla ryzyko systemowe jako ,ryzyko zaktocenia dziatania systemu
finansowego, ktore moze wywota¢ negatywne skutki dla gospodarki realnej.

Wszyscy uczestnicy rynku finansowego, rynki 1 rozwiazania infrastrukturalne moga
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do pewnego stopnia mie¢ potencjalne znaczenie systemowe” (Regulation... 2010).
W mysl definicji stosowanej przez NBP (2012) ryzyko systemowe rozumiane jest
jako ,,ryzyko zaklécen w systemie finansowym, a takze w jego otoczeniu, mogace
wywola¢ powazne negatywne skutki dla rynku finansowego i dla gospodarki
realnej”. Te efekty powoduja powstawanie kosztow systemowych, ktdre nie sa w
pelni absorbowane przez banki. W konsekwencji banki prowadzace bardzie]
ryzykowna dziatalnos¢, w tym o charakterze systemowym, powinny posiadac
wyzszy kapitat.

W  celu ograniczania ryzyka systemowego prowadzi si¢ polityke
makroostroznosciowg (okreslang réwniez mianem nadzoru ostroznosciowego),
stanowigcg czes¢ catosciowej polityki gospodarczej. Polityka makroostroznosciowa
polega ,na analizie systemu finansowego jako catosci i jego zwigzkéw ze sferg
realng gospodarki oraz wczesnej identyfikacji 1 reakcji na zagrozenia dla stabilnosci
systemu finansowego” (NBP 2012). Dziatania podejmowane w ramach polityki
makroostroznosciowej powinny mie¢ charakter antycykliczny, tj. by¢ nakierowane
na stabilizowanie tempa wzrostu gospodarczego. Powinny obejmowac perspektywe
makroekonomiczng 1 uwzglednia¢ — w sposéb symetryczny — fazy cyklu

koniunkturalnego 1 kredytowego.

5.2. Kanaly transmisji regulacji na wzrost gospodarczy

Uwagi wprowadzajace przedstawione we wczesniejszej czgscl opracowania
pozwalaja na sformutowanie wniosku, ze istota regulacji jest to, aby wymogi
kapitalowe 1 ptynnoSciowe przyczynialy si¢ do zwigkszenia stabilnosci systemu
finansowego 1 jego odpornosci na zakldcenia zewngtrzne, przy czym zaréwno
wzrost wymogdéw kapitatowych, jak i zaostrzenie norm ptynnosci prowadza do
wzrostu kosztow finansowania. Ten wzrost powoduje spadek efektywnego popytu
na kredyt oraz koniecznos¢ ponownej wyceny obecnych naleznosci od sektora
niefinansowego. Wzrost kosztéw finansowania moze prowadzi¢ do wzrostu
wolumenu nalezno$ci zagrozonych, co w powigzaniu ze spadkiem PKB prowadzi do
dalszego ograniczenia akcji kredytowej ze wzgledu na rosnace ryzyko kredytowe. Z

drugiej strony dodatkowy kapitat mozna uzupetnia¢ poprzez zatrzymanie zyskow,
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co prowadzi do pozyskiwania kapitalu o najwyzszej jakosci, jednak ogranicza
mozliwosci rynkowej weryfikacji zdolno$ci emisyjnej banku.

Podobnie, zaostrzenie norm ptynnosci stwarza konieczno$¢ zwigkszenia
poziomu ptynnych aktywOw oraz pozyskania stabilnych Zzrédet finansowania
dlugoterminowego. Konsekwencja zwigkszenia poziomu ptynnoSci aktywow jest
zmniejszenie si¢ ich stopy zwrotu. Wowczas utrzymanie przez bank rentownosci
wigze si¢ zwykle z koniecznoscia podniesienia marz kredytowych, chociaz — jak
wspomniano — banki maja wiele mozliwosci zwigkszenia swojego wyniku
finansowego, nie uciekajac si¢ do podniesienia kosztéw kredytowych.

Przedstawione wnioski, majace oparcie w przywolane] literaturze
przedmiotu, pozwalaja na ujednolicenie kanatow transmisji wymogow kapitalowych
i ptynno$ciowych na sfer¢ realng zgodnie z Rys. 26 i Rys. 27 (por. Berben 1 in.
2010; Roger i1 Vicek 2011).

Rys. 26. Kanaly transmisji wymogéw kapitalowych na sfere realna
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Zrédto: opracowanie wlasne.
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Rys. 27. Kanaly transmisji wymogéw plynnosciowych na sfere realna
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Wystepuje kilka czynnikéw, ktére moga ostabi¢ wplyw surowszych norm
kapitatlowych i ptynno$ciowych na wzrost gospodarczy. Po pierwsze, w ostatnich
latach wiele bankéw wzmocnito swoja pozycje kapitalowa poprzez okresowe emisje
1 zatrzymanie zyskéw. Po drugie, banki moga przesuwa¢ koszty w ramach
prowadzonej dziatalno$ci, w tym dziatalnoSci operacyjnej, oraz obnizac
oprocentowanie depozytow lub tez zwieksza¢ przychody z optat i prowizji, co moze
ostabia¢ presje na ograniczanie przez banki podazy kredytu.

Surowsze normy ptynnosciowe zwigkszaja potrzebe dodatkowej akumulacji
kapitalu podstawowego, zwigkszania okresu zapadalnosci dtugu oraz zwigkszania w
portfelu udziatu ptynnych aktywéw. To wplywa na obnizenie dochodu banku z
uwagi na wyzsze koszty obstugi zadluzenia i nizsza stop¢ zwrotu z bardziej
ptynnych aktywéw. Warto jednak zauwazy¢, ze wprowadzenie normy
ptynnosciowej NSFR moze spowodowa¢ réwniez jednoczesne dostosowanie
wspélczynnika wyplacalnosci. Bowiem wielko$¢ aktywéw wazonych ryzykiem

obniza si¢, gdyz mniej plynne aktywa zostaja zastgpione przez aktywa o nizszym
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ryzyku. Zatem w konsekwencji zarowno wzrostu wspofczynnika wyptacalnosci, jak
1 wprowadzenia normy NSFR zapotrzebowanie na kapitat podstawowy moze okazac
si¢ mniejsze. W tym kontekscie mozna stwierdzi¢, ze normy plynnosci stosowane
od 2008 r. w polskim systemie bankowym moga powodowac¢ ograniczenie wptywu
wspotczynnika wyplacalnosci na stopy procentowe.

W nastgpnym rozdziale pokazano empiryczng weryfikacj¢ wptywu regulacji
kapitatlowych 1 ptynnosciowych na podstawowe kategorie ekonomiczne. Postuzono
si¢ modelami ekonometrycznymi - jednoréwnaniowym rocznym modelem
panelowym oraz wielor6wnaniowym modelem kwartalnym zbudowanym na
podstawie szeregow czasowych. W przypadku modelu panelowego celem badania
byta ocena wplywu regulacji w sektorze bankowym na zmiany kosztow
finansowania. W odniesieniu do modelu wieloréwnaniowego postawiono szerszy

cel pokazania wptywu regulacji na wzrost gospodarczy.

5.3. Model panelowy

5.3.1. Dane statystyczne
W celu estymacji parametrow modelu postuzono si¢ rocznymi danymi

panelowymi (przekrojowo-czasowymi) dla 37 bankéw w Polsce w okresie 2004-
2011. Dane pochodza z bazy danych Bankscope“. W przypadku grup kapitatowych
postuzono si¢ danymi na podstawie raportow skonsolidowanych62 (C2), w
przypadku pozostatych bankéw — raportami nieskonsolidowanymi® (U1, U2).
Wykorzystano dane dla nastgpujacych bankéw (w nawiasie podano stosowany
symbol zmiennej):

» Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski SA - PKO BP SA

(PKO_33088)
= Bank Polska Kasa Opieki SA - Bank Pekao SA (GPE_31008)
= BRE Bank SA (BRE_33964)

o1 Update number: 270.2, Software version: 59.02, Last data update: 16/01/2013 (no. 1380), Bureau
van Dijk.

62 C2: sprawozdanie banku-matki konsolidujace sprawozdania podmiotéw zaleznych lub oddzialéw z
towarzyszacym raportem nieskonsolidowanym.

% U1: sprawozdanie nie kosolidujace sprawozdafn podmiotéw zaleznych lub oddziatéw banku bez
towarzyszacego raportu skonsolidowanego, U2: sprawozdanie nie kosolidujace sprawozdan
podmiotéw zaleznych lub oddzialéw banku z towarzyszacym raportem skonsolidowanym.
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= ING Bank Slaski S.A. - Capital Group (ING_48129)

= Bank Zachodni WBK S.A. (BZW_32473)

= Bank Millennium (BMP_45307)

» Bank Handlowy w Warszawie S.A. (HAN_30746)

= Kredyt Bank SA (KRE_48171)

* Bank Gospodarstwa Krajowego (NKR_38553)

= Bank BPH SA (BPH_31077)

= Nordea Bank Polska SA (KOM_48321)

» Bank Gospodarki Zywno$ciowej SA - Bank BGZ (GZY_34219)

=  Deutsche Bank PBC SA (NRO_42259)

= Raiffeisen Bank Polska SA (NRC_27062)

= BNP Paribas Bank Polska SA (NPI_32453)

= Bank Polskiej Spétdzielczosci SA (NGO_42989)

= Bank Ochrony Srodowiska SA - BOS SA - Bank Ochrony Srodowiska
Capital Group (BOS_42453)

= Alior Bank Spétka Akcyjna (ALI_11536)

= Santander Consumer Bank SA (BAM_48213)

=  Bank Dnb NORD Polska SA (NOR_23616)

= Credit Agricole Bank Polska SA (LUK_14483)

= SGB Bank SA (NGO_43477)

= AIG Bank Polska SA (AIG_48695)

= Deutsche Bank Polska S.A. (NPO_45728)

= Bank Pocztowy SA (POC_46253)

= HSBC Bank Polska SA (PRO_47193)

= RBS Bank (Polska) SA (ABN_47356)

= DZ Bank Polska SA (NAM_37392)

= Volkswagen Bank Polska (VWP_10644)

= Invest-Bank SA (NES_35799)

= Bank of Tokyo - Mitsubishi UFJ (Polska) S.A. (BTM_16964)

= Polski Bank Przedsiebiorczosci Spotka Akcyjna (WES_47018)

= Toyota Bank Polska SA (TOY_23718)
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Fiat Bank Polska (FIA_16699)

Getin Noble Bank S.A (ALL_10357)

Meritum Bank SA (NWS_38554)

DaimlerChrysler Services Bank Polska SA (CHR_19862)
Wykorzystano nastepujace dane statystyczne (Tabl. 4).
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5.3.2. Specyfikacja

Oszacowano model:

V, =0+ Bx, + Box,, + Bix,, + Bx,, tu,
i=1,....,N,t=1,..,T ,u, ~IN©,06°), B.5,.5,.8, >0,
gdzie:

v10010
v11090

v, - stopa oprocentowania kredytow (proc.), y = -100% ,

x,, - stopa WIBOR 3M (proc.),

x,, - wspoétczynnik wyptacalnosci (proc.),

x;;, - wspotczynnik ptynnosci krétkookresowej (proc.),
x,,, - wspotczynnik ptynno$ci dlugookresowej (proc.),
N =37, T =8 (2004-2011).
W zwiazku z definicjg zmiennych nalezy poczyni¢ kilka uwag. Zmienna y,

w liczniku obejmuje przychody odsetkowe od kredytow. W sprawozdaniach
finansowych nie wyodrebnia si¢ wartosci odsetek od kredytow z utrata wartosci.
Licznik obejmuje zatem wszystkie ,,pracujace” (obstugiwane) kredyty. Odsetki od
naleznos$ci zagrozonych nalicza si¢, przy czym w rachunku wynikéw s3
uwzgledniane po ich otrzymaniu. Zasada ostroznosci wymaga bowiem, by odsetki
od naleznoSci zagrozonych byly wykazywane w pasywach jako dochody
zastrzezone do czasu ich otrzymania lub umorzenia. Mianownik tej relacji obejmuje
naleznosci netto, tj. po odjeciu odpiséw celowych. Jest to kwota kredytow, co do
ktorej bank zaktada, ze zostanie sptacona (w drodze regularnej obstugi zadtuzenia
lub poprzez realizacj¢ zabezpieczonych kwot). Réznica w ujeciu licznika i
mianownika dotyczy zatem ,,obstugiwanych” kredytow zagrozonych. Poniewaz nie
ma mozliwosci wyodrebnienia przychodéow odsetkowych od naleznosci
zagrozonych ani naleznos$ci zagrozonych, lecz obstugiwanych, przyjeto ostatecznie

posta¢ stopy procentowej o konstrukcji y, . Przyjeto, ze obcigzenie wynikéw z

wymienionych powodow jest nieznaczne.
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Konstrukcja zmiennej y, oznacza, ze przyjeto stope oprocentowania jako

przecietng dla wszystkich produktow. Nalezy przyzna¢, ze banki stosuja rdézne
marze dla odmiennych produktéw ze wzgledu na réznice w poziomie ryzyka
kredytowego, a przy tym w badanym okresie w bankach zachodzity zmiany w
strukturze udzielanych kredytow, co wplywato na Srednig stope oprocentowania
liczong dla catego portfela. Brak dostepnej sprawozdawczosci bankow w zakresie
przychodéw odsetkowych z réznych produktéw uniemozliwil dezagregacje stopy
oprocentowania kredytéw 1 dokonanie ewentualnych korekt we wskazniku
uwzglednionym w analizie. Zalozono, Ze stopy oprocentowania z poszczegdlnych
(grup) produktow sa skointegrowane, tj. ich roznice w czasie maja stabilny
charakter, odpowiadajacy ogdlnej strategii dochodowej banku. Przyjeto w zwiazku z
tym, ze obcigzenie wynikow spowodowane nieuwzglednieniem ryzyka kredytowego
bedzie nieznaczne.

W celu weryfikacji zatozenia o wystgpowaniu kointegracji migdzy stopami
oprocentowania kredytow, w zgodzie z wczesniej przyjetym uproszczeniem analizy,
przeprowadzono analiz¢ dlugookresowego ksztaltowania si¢ tych stop. Zastosowano
analiz¢ kointegracji w warunkach krétkiej proby statystycznej dla danych
zagregowanych (kwartalnych). Pojecie 1 metody analizy kointegracji sa powszechnie
stosowane w analizie zjawisk spoteczno-ekonomicznych 1 finansowych (Welfe A.
1995, Majsterek 2008, Kelm 2013). Kointegracja zmiennych jest pojeciem
statystycznym i wazng cechg modeli, gdyz pozwala uzyska¢ poprawne wilasnosci
statystyczne modelowanych zaleznosci. Szacowanie parametrow roéwnan dla
zmiennych cechujacych si¢ trendem stochastycznym stwarza ryzyko, ze oszacowane
relacje beda miaty charakter zaleznosci pozornych (Granger i Newbold 1974).
Uzyskane w ten sposéb zwigzki sg czgsto wysoce skorelowane, moga jednak nie
wykazywac cech zwiazkow przyczynowo-skutkowych.

Kointegracje dwoch lub wigkszej liczby zmiennych okresla si¢ jako istnienie
ich stacjonarnej kombinacji liniowej. Ma to duze znaczenie dla analiz
ekonomicznych, gdyz kointegracja oznacza istnienie réwniez dlugookresowe;j
zaleznosci pomiedzy zmiennymi systemu ekonomicznego. W nastgpnej kolejnosci

mozna modelowa¢ zwiazki krotko- 1 dlugookresowe poprzez mechanizm korekty

Narodowy Bank Polski



Makroekonomiczne skutki regulacji kapitalowych i ptynnosciowych - weryfikacja empiryczna

btedem. Warto zauwazyc¢, ze takie badania maja zrédto w dobrze zdefiniowanym
wnioskowaniu statystycznym. Analiza kointegracji zwigksza zatem szans¢
poprawnego weryfikowania teorii ekonomicznych, gdyz pozwala na ograniczenie
»przerzucania danych”.

Zmienna niestacjonarna, zintegrowana w stopniu pierwszym I(1), staje si¢
stacjonarna I(0) na skutek operacji roznicowania. Zawsze mozna wigc zbudowac
model obejmujacy odpowiednie zmienne, tak aby kazda z nich byla stacjonarna.
Jednak wowczas mozna napotka¢ na problem modelowania diugiego okresu.
Modele oparte na réznicach zmiennych okresla si¢ mianem krétkookresowych.
Analiza kointegracji 1 zwigzany z nig model korekty btgdem stanowig rozwigzanie
pozwalajace na poprawne modelowanie zjawisk jednoczesnie w dlugim 1 krétkim
okresie. Przeprowadzenie wylacznie analizy krétkookresowej dynamiki ma
zastosowanie w przypadku tych zjawisk, dla ktérych analiza dlugookresowa ma
mniejsze znaczenie. Wystarczy przywola¢ rynek gietdowy i analize indekséw oraz
kursow akcji.

Z faktu, ze kointegracja ma zrédla statystyczne wynika, ze wykazanie
zaleznosci kointegrujacej pomi¢dzy zmiennymi nie potwierdza istnienia zwigzku o
charakterze ekonomicznym. Analiza kointegracji nie zwalnia od mySlenia o
zwigzkach wystepujacych pomiedzy zmiennymi na gruncie teorii ekonomii.
Mozliwe jest skonstruowanie modeli skointegrowanych, ktére nie odzwierciedlajg
zwigzkéw ekonomicznych. Jednoczes$nie duzo trudniej znalez¢ kointegracje w
przypadku btedow specyfikacji modelu. Powoduje to, ze analiza kointegracji w
duzym stopniu wspomaga proces modelowania ekonomicznego.

W celu stwierdzenia, czy pomigdzy stopami oprocentowania kredytow
wystepuje zwigzek dlugookresowy, pozwalajagcy na przyjegcie upraszczajacego
zatozenia o analizie wylacznie stopy przecigtnej, przeprowadzono analize
kointegracji. Ta analiza opiera si¢ na modelu wektorowej autoregresji (VAR).

Niech dany bedzie wektor z) =[z,,2,,,.--,2,] Stochastycznych zmiennych

endogenicznych, dla ktérych mozna okresli¢ proces generowania danych (DGP) za
pomoca modelu wektorowej autoregresji VAR(k) bez warunkéw ograniczajacych

(Johansen 1988):
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z,=Az +Az ,+--+Az ,+pn +PD +¢,,¢ ~N@OX),t=1,....T, 0.1)

gdzie: z, — wektor (nx1) zmiennych zintegrowanych /(1), A, — macierz
(nxn) parametrow, p — wektor (nx1) wyrazéw wolnych, D, — wektor (mx1)
zmiennych egzogenicznych, ® — macierz (nxm) parametrow, €, — wektor (nx1)
sktadnikoéw losowych, natomiast z,...,z_, sa ustalone.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze wektor D, moze zawiera¢ zmienng czasowa,

zmienne sztuczne, centralne (ortogonalne) zmienne sezonowe oraz inne stacjonarne
zmienne egzogeniczne I(0). Model (0.1) mozna zapisa¢c w réwnowaznej postaci
modelu wektorowej korekty btedem (VECM):
Az, =T Az, +T,Az_,+---+T', Az, ., , 02)
+Hz, , +p+®D, +¢,

gdzie:

I''=—(I-A,—---A), i=1l...,k-1, OH=—I-A,----—A,). Parametry
r,..Ir.I®,X zmieniaja si¢ dowolnie.

Zaleta modelu (0.2) jest to, ze zawiera informacj¢ o krétkookresowe;j

dynamice zmiennych z, , i=1,...,n oraz informacj¢ o dtugookresowym stabilnym

i
zwigzku pomiedzy zmiennymi gz, , poprzez odpowiednio macierze I' i II. Nalezy
zauwazy(C, ze przyrosty zmiennych z, sa stacjonarne, tj. Az, ~ 1(0). Aby wowczas
sktadniki losowe stanowily stacjonarne procesy biatego szumu, €, ~ 1(0) , zwigzek
Iz, , réwniez musi by¢ stacjonarny. Wnioskowanie o wystepowaniu kointegracji
pomiedzy zmiennymi wektora z,, tj. o ich stacjonarnej kombinacji liniowej, ma
zwiazek z testowaniem rzedu macierzy II. Mozna wyrdézni¢ trzy przypadki dla
relacji z, _, :

»zmienne wektora z, sa stacjonarne; macierz II jest pelnego rzedu,
rz(IT) = n 1 wystarczy oszacowac¢ parametry modelu (0.1);

* nie wystepuje zwiazek kointegracji pomigdzy zmiennymi wektora z ; nie

wystepuja stacjonarne kombinacje liniowe Iz _, ; macierz II jest macierza zerowa
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(nxn); nalezy oszacowa¢ parametry modelu (0.2), ktéry nie bedzie zawierat
zwigzkow dlugookresowych;

» wystepuje zwiazek kointegracji dla zmiennych wektora z,; macierz II
mozna przedstawi¢ w postaci Il =af’, gdzie a,p sg macierzami (nxr) petnego
rzedu r < n; wowczas zdecydowanie zaleca si¢ postac (0.2).

Przypadek ostatni jest szczegdlnie interesujacy, gdyz wskazuje na mozliwos¢
wystepowania r<n-—1 niezaleznych zwigzkéw kointegracji takich, ze
B'z;_;~1(0). Wéwczas macierz II jest niepetnego rzedu, rz(IT)=r <n—1, ktorej
r kolumn stanowi liniowo niezalezne, stacjonarne kombinacje zmiennych z,

nazywane bazowymi wektorami kointegracji. W zwiazku z tym testowanie rzedu r
macierzy II oznacza testowanie rzedu kointegracii, tj. liczby wektoréw kointegracji,
na ktérych rozpigta jest przestrzen kointegracji.

W celu weryfikacji zatozenia o kointegracji stép kredytowych, wobec braku
sprawozdawczosci na poziomie grup produktow w ujeciu zdezagregowanym,
przyjeto przecigtne stopy kwartalne wykorzystane w modelu
makroekonometrycznym. Wykorzystano stope kredytéw dla przedsigbiorstw (ICC),
kredytow konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych (IHC) oraz kredytéw
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (IHM) w dostgpnej prébie 2002Q4-
2013Q2.%

Badania dotyczace kointegracji stop procentowych sa powszechne, gdyz
pozwalaja na doktadniejsze zrozumienie procesu transmisji polityki pieni¢znej na
sfer¢ realng gospodarki. Zwykle dotycza one kointegracji pomiedzy stopa
referencyjng banku centralnego a stopami rynkowymi lub tez pomiedzy stopa
rynkowg a stopami kredytowymi lub depozytowymi (por. np. Wrébel i Pawtowska
2002, Chmielewski 2004, de Bondt i in. 2005, Szafranski 2008, Sznajderska 2012).
W przywotanych podejsciach stosuje si¢ réwniez kointegracje asymetryczng
wynikajgcg z asymetrii informacji w transmisji impulséw w kanale kredytowym.

Wspomniana asymetria wynika z rdéznej elastycznoSci stOp procentowych

% Ze wzgledu na prébe kwartalng oraz jej stosunkowo niewielkg liczebno$é zdecydowano si¢ na jej
rozpoczgcie w 2002 roku, mimo iz w 2004 roku nastgpita zmiana metodyki w NBP na skutek
wymogéw harmonizacyjnych ECB w zakresie wyznaczania i pozyskiwania danych Zzrédtowych.
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rynkowych na wzrost lub spadek stopy centralnej. Podejscie takie ma charakter

nieliniowy. Jednak jego jakos¢ prognostyczna jest poddawana w watpliwos¢

(Sznajderska 2012), zwtaszcza jesli podejscie nieliniowe nie specyfikuje waznych

czynnikéw objasniajacych. Wéwczas uzasadnione jest podejscie liniowe, jednak w

dlugim horyzoncie prognoz moga by¢ osiagane znaczne biedy prognoz.

Wymienione

stopy kredytowe

zbadano na obecno$¢ pierwiastkéw

jednostkowych. Zastosowano testy Dickey’a-Fullera (ADF) oraz Kwiatkowskiego,

Phillipsa, Schmidta 1 Shina (KPSS). Wymienione stopy generowane sa przez
niestacjonarny proces I(1) (por. Tabl. 5, Tabl. 6, Tabl. 7, Tabl. 8).

Tabl. 5. Wyniki testowania pierwiastkéw jednostkowych — test ADF (poziomy)

Rozszerzony test Dickey'a-Fullera

Akaike Schwarz
zmienna
bez statej stata stata i trend bez statej stata stata i trend
stat. | p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo
icc -1,80 | 007 | -568 | 000 | -537 | 000 | -1,24 | 0,19 | -6,14 | 0,00 | -526 | 0,00
ihc -131 ] 0,17 | -2,75 | 007 | 252 | 032 | -1,31 | 0,17 | -243 | 0,14 | -252 | 032
ihm -138 | 0,15 | -260 | 0,00 | -3,12 | 0,11 | -1,25 | 0,19 | -2,60 | 0,10 | -3,12 | 0,11

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabl. 6. Wyniki testowania pierwiastkéw jednostkowych — test ADF (przyrosty)

Rozszerzony test Dickey'a-Fullera

Akaike Schwarz
zZmienna
bez statej stata stata i trend bez stalej stata stata i trend
stat. | p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo | stat. |p-stwo
icc -2,71 | 001 | -303 | 0,04 | -294 | 0,06 | -2,71 | 0,01 | -2,75 | 0,07 | -2,52 | 0,32
ihc -331 | 000 | -351 | 001 |-337 | 007 | -331 | 0,00 | -351 | 0,01 | -337 | 0,07
ihm -361 | 000 | -3,75 | 0,01 | -365 | 0,04 | -3,14 | 0,00 | -325 | 0,02 | -3,65 | 0,04

Zrédto: opracowanie wlasne.

Tabl. 7. Wyniki testowania pierwiastkéw jednostkowych — test KPSS (poziomy)

Test KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin)

. Newey-West Andrews
zmienna : -
stata stata i trend stata stata i trend
statystyka statystyka statystyka statystyka
icc 041 0,13 0,35 0,13
ihc 0,40 0,19 0,26 0,13
ihm 042 0,15 0,32 0,14
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poziom istotnosci warto$ci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119
Zrédto: opracowanie wlasne.
Tabl. 8. Wyniki testowania pierwiastkow jednostkowych — test KPSS (przyrosty)
Test KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin)
) Newey-West Andrews
zmienna stata stata i trend stata stata i trend
statystyka statystyka statystyka statystyka
icc 0,24 0,11 0,27 0,12
ihc 0,28 0,13 0,25 0,11
ihm 0,15 0,09 0,17 0,09
poziom istotnosci wartosci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wskazuje na to wysoki poziom istotnosci w teScie ADF dla poziomu
zmiennych oraz niski dla przyrostu. W przypadku testu KPSS zwraca uwage niski
poziom istotnosci w przypadku poziomu zmiennych oraz wysoki w przypadku

przyrostu (powyzej 10%).

Wobec powyzszego mozna zbada¢ wystgpowanie kointegracji pomiedzy
tymi niestacjonarnymi zmiennymi dla przypadku I(1), korzystajac z podejscia
Johansena w oparciu o model VAR. Wystepowanie kointegracji oznacza istnienie
dlugookresowego stabilnego zwigzku pomigdzy zmiennymi oraz umozliwia
zbudowanie modelu wektorowej korekty btedem (VECM), ktory moze by¢

podstawa prognoz. Celem badania jest wylacznie okreslenie, czy kointegracja

wystepuje, nie stawia si¢ w tym przypadku problemu prognostycznego.

Stwierdzenie wystgpowania kointegracji pozwala na przyjecie zalozenia, ze
(przecigtnie rzecz ujmujac) polityka bankéw w zakresie stop kredytowych prowadzi
do takiego ich ustalenia, ze mozliwe sg ich krétkookresowe odchylenia od
dlugookresowej trajektorii wyznaczonej przez zwigzek kointegrujacy, jednak w
dtugim okresie btedy nieréwnowagi maja tendencj¢ do wygasania. Oznacza to, ze

banki stosuja systemowa polityke stop procentowych (cenowg), w ktérej pomimo
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wystgpowania réznych rodzajow ryzyka kredytowego (na poziomie produktowym),

mozliwa jest aproksymacja przecigtnej ceny portfela kredytowego.

Analiz¢ oparto na modelu VAR o postaci (0.1). W odniesieniu do tego
modelu obliczono szereg statystyk, majacych na celu okreslenie rzgdu opdznien
zmiennych endogenicznych (por. Tabl. 9). Przyjeto nastepujace kryteria: test ilorazu
wiarygodnosci (LR) (test istotnosci ostatniego opdznienia zmiennych w
roOwnaniach), kryterium Akaike FPE (final prediction error), kryterium
informacyjne Akaike (AIC), kryterium informacyjne Schwarza (SC) oraz kryterium
informacyjne Hannana-Quinna (HQ). W dalszej analizie przyjeto rzad opdznienia

rowny 2.

Tabl. 9. Kryteria wyboru rzedu opéznienia w modelu VAR

Opdznienie LR FPE AIC SC HQ
0 X 0,01 391 4,04 3,96
1 151,87 0,00 0,14 0,65 0,33
2 28,92* 0,00* -0,28* 0,60%* 0,04*
3 942 0,00 -0,15 1,12 0,31
4 1,58 0,00 0,24 1,89 0,84
5 8,64 0,00 0,33 2,36 1,07

Zrédto: opracowanie wlasne.

W ocenie jakos$ci statystycznej modelu VAR(2) zastosowano nastepujace
testy wielowymiarowe: normalnosci reszt (Doornika-Hansena), LM na autokorelacje
reszt (Liitkepohl 2005), wielowymiarowa wersj¢ testu Portmanteau Boxa-Pierce’a 1
Ljunga-Boxa na autokorelacj¢ reszt (Ljung 1 Box 1978), White’a na
heteroskedastycznos$¢ reszt (Kelejian 1982, Doornik 1995).

Na podstawie przeprowadzonych testow nalezy przyja¢, ze model VAR(2)
cechowal si¢ poprawnymi wiasno$ciami statystycznymi, w szczegdlnosci reszty nie

podlegaly procesowi autokorelacji, co uprawnia do zastosowania przyjetej metody
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estymacji parametrow (MNK). Ze wzgledu na wystgpowanie nietypowych reszt w

probie, nalezato odrzuci¢ hipotez¢ o normalnosci rozktadu sktadnika losowego.

W przypadku relacji kointegrujacej nalezy zdecydowac jakie sktadowe
deterministyczne powinny znalez¢ si¢ w modelu VAR. Wybdr hipotezy dotyczace]
sktadowych deterministycznych jest wazny i nietatwo go dokonac. Johansen (1992)
zaproponowat testowanie hipotezy facznej, wykorzystujac tzw. zasade Pantuli
(1989). Jej zastosowanie polega na testowaniu wszystkich postaci trendu,
poczawszy od najbardziej do najmniej restrykcyjnych, przyjmujac kolejno rzedy
kointegracji r=0,...,n—1. Dla kazdego przypadku oblicza si¢ statystyki w tescie

sladu A4

. OTAzZ tescie najwigkszej wartosci wlasnej A i kofczy postgpowanie
przy pierwszym wystapieniu braku podstaw do odrzucenia hipotezy zerowe;.
Wartosci krytyczne dla testow §ladu i najwigkszej wartos$ci wlasnej podali Johansen
1 Juselius (1990) oraz Osterwald-Lenum (1992). Wtasnosci przedstawionych testow
na rzad kointegracji zostaly poddane wielu badaniom. Cheung i Lai (1993) pokazali,
ze obcigzenie statystyk w skonczonych prébach w kierunku nadmiernego odrzucania
hipotezy o braku kointegracji jest rosnaca funkcja n i k. Ponadto zwrdcili uwage,
ze test sladu jest odporniejszy na wystgpowanie sko$nosci i nadmiernej kurtozy
rozktadu reszt. Johansen (2002) zaproponowat korekte statystyki testowej, opartej

na ilorazie wiarygodnosci, na podstawie aproksymacji przedstawionej przez
Bartletta (1937), w celu poprawy wnioskowania opartego na asymptotycznym
rozktadzie y*. Gonzalo (1994) pokazal, ze testy kointegracji sa odporne na
niewielkie odchylenia reszt od wielowymiarowego rozktadu normalnego. W dalszej
czesci analizy przyjeto korekte matoprobkowa wedlug Reinsela i Ahna (1990) oraz
Reimersa (1992), oznaczajaca wyznaczenie mnoznika dla wartosci sprawdzianu
testu o postaci:

—k,
m="""P

0.3)
n

gdzie: n - liczba obserwacji w modelu VAR, p - liczba zmiennych

endogenicznych, k - liczba op6znien zmiennych w modelu VAR.
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Czynnik dyskontujacy m maleje wraz ze wzrostem liczby zmiennych oraz
op6znien. Obnizenie warto$ci sprawdzianu (statystyki testowej) powoduje, iz
trudniej jest odrzuci¢ hipotezg zerowa. Stosujgc zasade Pantuli oraz korekte
maloprobkowa (por. Tabl. 10) przyj¢to hipoteze, ze zmienne taczy jedna relacja
kointegracji bez wyrazu wolnego zaré6wno w przestrzeni kointegrujacej, jak i w
modelu VAR. W przypadku stép procentowych jest to uzasadnione, gdyz jako ceny
wyrazone s3 w tych samych jednostkach. Brak wyrazu wolnego w modelu VAR

oznacza, 1z stopy procentowe nie wykazywaty tendencji to trwatych zmian w czasie.
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Oszacowano model VECM przyjmujac powyzsze zatozenia. Wektor ocen

dla wyrazu korekty btedem (ECT) w modelu VECM mial postac
a=[-0,47 0,07 0,04].

Metoda Johansena (Johansen 1991, Johansen i Juselius 1990, 1992, 1994,
Boswijk i Doornik 2004) jest tak popularna rowniez dlatego, ze rozwinigto w niej
mozliwosci testowania liniowych warunkéw ograniczajagcych  dotyczacych
parametrow macierzy a i P. Weryfikacja hipotez, jak powszechnie si¢ przyjmuje,
decyduje o walorach aplikacyjnych tej metody w analizie szeroko pojetych
zaleznosci ekonomicznych i finansowych.

Biorac pod uwage, ze dwie ostatnie oceny ECT byly statystycznie nieistotne,
w dalszym postepowaniu przyjeto, ze zmienne IHC oraz IHM mogg by¢ stabo
egzogeniczne wzgledem relacji dlugookresowej. Jesli zatem przyjmie si¢, ze dla

ustalonego i parametr o =0, j=I1,...,r, to oznacza, ze informacje zawarte w
wektorach kointegracji B nie maja wptywu na dynamike zmiennej Az, . Wowczas
z, nazywa si¢ zmienng stabo egzogeniczng wzgledem modelowanego systemu
(Engle, Hendry i Richard 1983, Urbain 1992). Nalezy zwréci¢ uwage, ze woéwczas
zmienna z, jest stabo egzogeniczna wyltacznie wzgledem parametréw macierzy p .

Wprawdzie relacje kointegracji nie maja wplywu na dynamike zmiennej gz, , to

it ?
jednak ta zmienna pozostaje w wektorze kointegracji, jej dynamika za$ jest r6wniez

funkcja dynamiki pozostatych zmiennych.

Po natozeniu restrykcji zerowych na dwa ostatnie parametry wektora a oraz
warunkéw normalizacji na wektor B otrzymano statystyke y°(2)=0,72 oraz
p—val=0,70, co oznacza, iz nie odrzucono przyjetej hipotezy zerowej w postaci

natozonych restrykcji (por. Tabl. 11).

Tabl. 11. Restrykcje dla parametréw dlugo- i krotkookresowych

Wektor parametréw o i

1 -8 -B].[e, 0 0] 7%(2)=0,72[0,70]

Zrédto: opracowanie wlasne.
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Ostatecznie  otrzymano  nastgpujaca  relacje  kointegrujaca  po
znormalizowaniu wzgledem zmiennej ICC:
icc, =0,12ihc, +0,73ihm, + &, 0.4)
(3.43) (9.,44)

gdzie & oznacza blad réwnowagi w chwili 7, natomiast pod ocenami

podano wartosci statystyk t.

Wektor ocen krétkookresowych przyjat posta¢ a=[-0,51 0 0],

statystyka t dla oceny pierwszej wyniosta t—stat =—8,95. Oznacza to, iz korekta

stopy ICC nastgpowata w duzym stopniu, okoto 50 punktéw bazowych w skali

kwartatu.

Z powyzsze] analizy wynika, ze stopa kredytow dla przedsiebiorstw ICC
mogta by¢ w krotkim okresie ksztattowana przez relacj¢ kointegrujaca dla
analizowanych stop procentowych, podczas gdy stopy IHC oraz IHM kredytow
konsumpcyjnych i mieszkaniowych dla gospodarstw domowych zalezaty wytacznie
od dynamiki zmiennych catego systemu. Dalej moze to oznaczal, ze stopa dla
przedsigbiorstw byla ksztalttowana pod wptywem zmian stop dla gospodarstw
domowych. Nie mozna wykluczy¢ takiego mechanizmu ksztattowania stép przez
banki bioragc pod uwage strukturg¢ portfela kredytéw, w ktérym (na poziomie
zagregowanym) przecigtnie w analizowanej probie kredyty dla przedsigbiorstw
stanowily 41%, pozostata czes¢ 59% przypadata na kredyty dla gospodarstw
domowych. Zaobserwowano ponadto wyrazne przesunigcie si¢ kredytowania w
kierunku gospodarstw domowych, gdyz w II kw. 2013 r. odsetek ten wynosit
odpowiednio 32% i 68% i1 pozostawat stabilny od drugiej potowy 2010 r.

Oszacowany model VECM cechowal si¢ poprawnymi wlasnosciami
statystycznymi, nie stwierdzono autokorelacji oraz heteroskedastycznosci sktadnika
losowego (w testach wielowymiarowych), jednak ze wzgledu na skosnos¢ rozktadu
reszt w rownaniu zmiennej IHC oraz nadmierng kurtoze reszt w rownaniach
zmiennych IHC i IHM (wskutek zaktécen spowodowanych niedawnym kryzysem

finansowym) rozktad reszt odbiegat od wielowymiarowego rozktadu normalnego.
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Model pozwala na wyznaczenie funkcji odpowiedzi na impuls oraz funkcji

dekompozycji wariancji, jednak ta analiza jest poza zakresem obecnego wywodu.

Nalezy zatem podsumowac, ze pomigdzy stopami kredytowymi dla
poszczegblnych portfeli produktéw, na poziomie zagregowanym, w badanym
okresie wystgpowata kointegracja. Podobng zalezno$¢ nalezatoby obserwowaé na
poziomie zdezagregowanym dla poszczegdlnych bankéw, ze wzgledu na silne
srodowisko instytucjonalno-regulacyjne w sektorze bankowym, stosunkowo wysoka
koncentracj¢ oraz konkurencj¢. Nalezy rowniez wzia¢ pod uwage, ze relacje
kointegracji mogg stabng¢ w warunkach niestabilnej sytuacji makroekonomicznej,
szczegllnie w warunkach kryzysu (por. Sznajderska 2012). To jednak nie powinno
mie¢ znaczacego wplywu na polityke bankow w zakresie wspotzaleznego ustalania

stop oprocentowania kredytow.

Przedstawione wnioski uprawniaja do przyjecia zalozenia w modelu
panelowym, ze podobne relacje odnosnie do stopy oprocentowania catego portfela
kredytow mozna byloby zaobserwowa¢ w odniesieniu do portfeli w podziale

produktowym. Réznice takie powinny zanika¢ co najmniej w dfugim okresie.

Nastgpnie dla celéw dalszej analizy wyznaczono przyblizone warto$ci
wskaznikow LCR oraz NSFR, ktore beda obowiazywa¢ w ramach umowy Bazylea
I1I.

Wskaznik LCR wyznaczono na podstawie relacji:

_ v11270+v11215
v11550-u _lcr

LCR -100% ,

gdzie:
v11270 - gotowka i rezerwy w banku centralnym (tys. zt),
v11215 - bony skarbowe 1 rzadowe papiery wartosciowe (tys. zt),
v11550 - depozyty ogétem (tys. zt),
u _ler - wskaznik odptywu depozytow.
Wskaznik LCR powinien by¢ wyzszy od 100%. Przyjeto nastepujace wagi

dla wyznaczenia wskaznika u _lcr: odptywu depozytéw przedsigbiorstw 40%,
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(5% +10%)

odptywu depozytéw gospodarstw domowych 7,5% = , depozytow

pozostatych 10%. Ponadto poczyniono zalozenie, ze odptyw stanowi 25% kwoty
odptywu depozytéw, gdyz nie uwzglgdniono wptywéw. Wskaznik u _ler
wyznaczono na podstawie miesiecznych danych dla depozytow, a nastepnie
usredniono w skali roku. W ten sposéb otrzymano zmienny w czasie wskaznik
u _ler stanowigcy aproksymacje odptywu depozytow ogoétem (por. Rys. 28).

Rys. 28. Wagi odplywu depozytéw - miernik LCR
U_LCR

048

046

044 _

042

040 4

038

036 -

034 -

03z

1 1T T T T 1
S PR FIIFSPFPIPFSRPE LD DS

Zrédto: opracowanie wlasne.

Dla poszczegdlnych zmiennych udziat bankéw 2z niezerowa liczba
obserwacji w liczbie bankéw ogétem wynidst: v11270 - 100%, v11215 - 92.3%,
v11550 - 100% oraz LCR -923%.

W zwigzku z przyjeciem upraszczajacego zatozenia, ze wyplyw netto
srodkéw w 30-dniowym okresie napi¢¢ finansowych stanowi 25% przyjetej kwoty
odptywu, ptynne aktywa stanowity wielokrotnos¢ kwoty odptywu (por. Tabl. 12) i w
praktyce wskaznik ten nie przedstawial wartosci poznawczej.

Wyznaczono réwniez przyblizone wartosci  wskaznika  plynnosci
dtugookresowej NSFR w nastepujacy sposéb:

v11800+v11550-u _ nsfr

NSFR =
v11040-0,65+v11050-0,85+v11060-0,50 +v11215-0,05 + poz

-100% ,
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gdzie:
poz=v11350-v11040 -v11050-v11060—-v11215,
v11800 - kapitat wtasny (tys. z1),
v11550 - depozyty ogdtem (tys. zt),
u _nsfr - waga kwalifikacji dla depozytow,
v11040 - kredyty hipoteczne (tys. zt),
v11050 - pozostate kredyty detaliczne (tys. zt),
v11060 - kredyty dla przedsiebiorstw (tys. zt),
v11215 - bony skarbowe 1 rzadowe papiery wartosciowe (tys. zt),
poz - pozostale aktywa (tys. z1).
Wskaznik NSFR powinien by¢ wyzszy od 100%. Przyjeto nastepujace wagi
dla wyznaczenia wskaznika u _nsfr: dostgpnego finansowania dla depozytow
przedsigbiorstw 50%, dostgpnego finansowania dla depozytow gospodarstw

(80% +90%)
2

domowych 85% = , dostepnego finansowania z tytutu pozostatych

depozytow 80%. Wskaznik u _nsfr wyznaczono na podstawie miesiecznych

danych dla depozytéw, a nastgpnie usredniono w skali roku. W ten sposéb
otrzymano zmienny w czasie wskaznik stanowigcy aproksymacje wagi dla

dostepnego finansowania z tytulu depozytow (por. Rys. 29).

Rys. 29. Wagi dostepnego finansowania z tytulu depozytéw - miernik NSFR
U_NSFR
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Zrédto: opracowanie wlasne.

Udzial bankéw z niezerowa liczbg obserwacji w liczbie bankéw ogdétem
wynidst: v11800 - 97,44%, v11550 - 100%, v11040 - 25,64%, v11050 - 48,72%,
v11060 - 74,36%, v11215 -92,31%, v11350 - 100% oraz NSFR - 23,08%.

Dla celéow poréwnawczych wyznaczono rowniez wskaznik dzwigni wg

WZOru:

leverage = v2140 -100% ,
v11350+v11080—-v11300—-v11310—v2065

gdzie:

v2140 - kapital najwyzszej jakos$ci (pierwszej kategorii) (tys. zt),

v11350 - aktywa ogétem (tys. zt),

v11080 - rezerwa na pokrycie strat z tytutu kredytéw zagrozonych oraz z utratg
wartosci (tys. zt),

v11300 - warto$¢ firmy (netto) (tys. z1),

v11310 - warto$ci niematerialne i prawne (tys. zt),

v2065 - pozycje pozabilansowe (tys. zt).

Wskaznik leverage powinien by¢ wyzszy od 3%. Udzial bankéw z
niezerowg liczbg obserwacji w liczbie bankéw ogétem wynidst: v2140 - 41,03%,
vI1350 - 100%, v11080 - 87,18%, v11300 - 61,54%, v11310 - 100%, v2065 -
92,31% oraz leverage - 30,77%.

Wartosci przecigtne odpowiednich statystyk opisowych wyznaczonych na

podstawie dostgpnej proby dla poszczegdlnych bankéw przedstawia Tabl. 12.
Tabl. 12. Statystyki opisowe — LCR, NSFR, dzwignia

'Wyszczegdlnienie LCR NSFR DzZwignia
Srednia 145097 106,46 6,28
Mediana 1316,14 107,75 6,28
Maksimum 2652,15 116,00 742
Minimum 717,89 95,35 5,29
Odchylenie standardowe 679,25 10,17 0,97
Liczba obserwacji 240 39 45

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Mozna zauwazyc¢, ze cz¢s¢ bankow nie spetniata normy NSFR. W przypadku
normy LCR wyniki s3 obcigzone, gdyz nie uwzgledniono wptywdéw. Dla normy
NSFR rachunek jest doktadniejszy, chociaz réwniez przyjeto uproszczenie w

przypadku pozycji pozostatych aktywéw poz. Dokladna jest aproksymacja
zmiennej leverage .

W Swietle powyzszego warto zwroci¢ uwage na norm¢ NSFR, w przypadku
ktorej warto$¢ ponizej 100% oznacza — przy zadanej strukturze aktywow -
konieczno$¢ dokapitalizowania i/lub zwigkszenia stabilnej bazy depozytowe;.
Przecigtnie rzecz biorac dla catego sektora wszystkie normy byly spelnione, przy
czym naruszenie normy NSFR nalezy uzna¢ za obarczone wzglednie wysokim
prawdopodobienstwem ($rednia 106,46).

Wobec przedstawionych wynikéw oceny mozliwosci zastosowania nowych
norm ptynnosci nalezalo przyjac¢, ze ich bezposrednie wykorzystanie w modelu nie
jest uzasadnione: (a) w przypadku normy LCR ze wzgledu na nieuwzglednienie
wptywow, (b) normy NSFR ze wzgledu na znaczace braki w danych (facznie 39
obserwacji dla kilku bankéw). W konsekwencji przyjeto dalsze warunki
upraszczajace, polegajace na uwzglednieniu przyblizonych wskaznikéw ptynnosci,
mozliwych do wyznaczenia na podstawie dostgpnych danych. Przyjeto nastgpujace
wskazniki:

Ptynnosci krétkookresowe;j:

= 4035 - udziat plynnych aktywéw w depozytach detalicznych i
krétkoterminowych,
Ptynnosci dlugookresowe;j:
= 1/v4033 - udziat depozytéw detalicznych i1 krétkoterminowych w kredytach
netto.

Wymienione kategorie sa wyznaczane przez Bankscope. Udzial bankéw z

niezerowa liczbg obserwacji w liczbie bankéw ogétem wynidst: v4035 - 100%,

v4033 - 100%.
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5.3.3. Estymacja

Przyjeto statyczny panel niezbilansowany. Parametry modelu oszacowano za
pomocg metody najmniejszych kwadratow. Zastosowano estymatory efektow
losowych (random effects) oraz ustalonych (fixed effects) (Wooldridge 2002, Baltagi
2005). Po zastosowaniu modelu z efektami ustalonymi testowano statystyczng
istotnos¢ tych efektow. Poniewaz N >T wykorzystano estymator White’a wariancji
sktadnika losowego (Arellano 1987). Ostatecznie przyjeto szacunki dla modelu z
efektami ustalonymi, ograniczajac si¢ do wnioskowania dotyczacego grupy bankow
poddanych analizie, traktujac efekty ustalone jako aproksymacj¢ zréznicowania
polityki cenowej w poszczegdlnych bankach.

Przyjeto, ze banki ze wzgledu na skale dziatalnosci (sume¢ bilansowg) nie
stanowig homogenicznej grupy. W zwigzku z powyzszym przyjeto podzial bankow
(obiektéw) wedtug ustalonego kryterium. Podzielono panel na dwie czesci: banki
duze® i pozostate. Podzial panelu polegat na zatozeniu, ze udzial srednich aktywow
bankéw duzych (w dostepnej prébie bankéw) byt wigkszy od 5%. Srednie wartosci
obliczono na podstawie dostepnej liczby obserwacji w okresie 1997-2011. W ten
sposOb otrzymano podziat na banki duze, ktérych taczny udzial w sektorze wynidst
65% oraz banki pozostate. Srednia warto$é aktywéw (kryterium podziatu) wyniosta
37,7 mld zt. W konsekwencji zrezygnowano z przedstawienia wynikéw dla catego
panelu.

Zastosowano dane roczne, co oznacza, iz czgSciowo wygladzeniu ulegty
zaktocenia zwigzane z kryzysem finansowym. Zaproponowany model moze
stanowi¢ narzedzie prognostyczne, jesli przyjmie si¢, ze oszacowane zwiazki mozna
ekstrapolowac poza probe. W takich warunkach oznaczaloby to przyjecie zatozenia,
Ze nie nastgpia znaczgce zmiany w zachowaniu bankéw. Nalezy zauwazy¢, ze
przyjeta proba obejmuje okres zmian regulacyjnych, ktére powoduja, ze banki
dostosowuja si¢ do nowej sytuacji z wyprzedzeniem, czego wyrazem s3
obserwowane bufory kapitalowe w bankach. Nalezy spodziewac sig¢, ze antycypacja

przez banki zmian regulacyjnych jest zdyskontowana w cenach produktow.

% PKO BP SA, Bank Pekao SA, BRE Bank SA, ING Bank Slaski S.A., Bank Zachodni WBK S.A.,
Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank BPH SA.
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Wyniki estymacji parametrow modelu w odniesieniu do dwoch sub-paneli

przedstawia Tabl. 13.

Tabl. 13. Wyniki estymacji modeli panelowych

Banki
Wyszczegdlnienie
duze pozostate
'WIBOR3M 0,44%%*% | 049%** | (039%* | (,70%** 0,23* 0,12
IWspoiczynnik wyplacalnosci X 0,12%* 0,11 X 0,05%* | 0,06%**
Ptynnos$¢ krétkookresowa X X 0,02* X X 0,03%*
Ptynnos¢ dtugookresowa X X X X X X
obs. 55 183 104
préba (skorygowana) 2004-2011 1997-2011 2001-2011
F 21,28 18,19 22,31 32,77 43,12 46,76
F(p-val) 0,00
R2 (skorygowany) 0,75 0,76 0,81 0,83 092 093
D-W 1,09 1,36 1,64 1,39 1,58 1,51
Test Hausmana (Chi2) 0,11 2,03 2,73 22,08 0,35 36,12
Test Hausmana (p-val) 0,95 0,36 044 0,00 0,99 0,00
Test istotnosci FE (F) 18,64 13,88 16,70 12,23 4329 48,92
Test istotnosci FE (p-val) 0,00

Uwagi: symbol ,,***” oznacza statystyczng istotnos¢ na poziomie 1%, ,,**” istotnos¢ na poziomie
5%, ,,*” istotnos¢ na poziomie 10%.

Zrédto: opracowanie wlasne.

Bioragc pod uwage koncentracje aktywow sektora bankowego (65%) w
analizowanej grupie bankéw duzych, wyniki uzyskane dla nich majg relatywnie
wigksze znaczenie niz dla grupy bankow pozostatych. Przedstawione wyniki
wskazuja na kilka ciekawych wnioskow. Na uwage zastuguje stabilna ocena
parametru dla zmiennej WIBOR3M w przypadku duzych bankéw, ktérej przecigtna
wyniosta 0,44. W przypadku bankéw pozostatych ta ocena zmieniata si¢ znacznie w
zaleznosci od specyfikacji rownania. Na podstawie wynikow nalezy przypuszczac,
ze wrazliwos¢ stopy oprocentowania kredytow w mniejszych bankach na zmiany
rynkowej stopy WIBOR jest wigksza niz w bankach duzych. Wprowadzenie
dodatkowych zmiennych objasniajacych do réwnania dla bankéw matych
powodowato, ze spadata precyzja szacunku wptywu stopy WIBOR na stope
oprocentowania kredytow. Istotne wydaje si¢ to, ze ocena wspomnianego parametru

dla obu grup bankéw jest mniejsza od jednosci. W praktyce ten parametr powinien
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by¢ mniejszy od jednosci, gdyz niedoskonata substytucja pomiedzy kredytami i
innymi niebankowymi formami finansowania obniza elastycznos¢ popytu na kredyt.
Jesli ponadto wystepuja koszty zmiany banku oraz wysoki stopien koncentracji w
sektorze bankowym, to nastgpuje dalsze obnizanie si¢ elastycznosci stop
kredytowych wzgledem stopy odniesienia. Wyniki potwierdzaja t¢ hipotezg¢ dla
sektora bankowego w Polsce.

Wprowadzenie dodatkowych czynnikéw objasniajacych do réwnan w
postaci wspoétczynnika wyplacalnosci oraz wskaznika ptynnosci krétkookresowe;j
poprawiato statystyczng jako$¢ modelu z punktu widzenia zjawiska autokorelaciji,
szczegoOlnie dla duzych bankow. Nalezy zauwazy¢, ze wptyw wskaznika ptynnosci
dtugookresowej nie zostat uwzgledniony w modelu, gdyz ocena byfa nieistotna lub
btedna co do znaku (ujemna), jesli chodzi o wptyw na stopg kredytowg. Ogélnie
rzecz bioragc wyniki estymacji po uwzglednieniu wskaznika ptynnosci
dtugookresowej byty niezadowalajace.

Zaré6wno w przypadku bankoéw duzych, jak 1 pozostatych, wptyw
wspolczynnika wyptacalno$ci oraz wskaznika ptynnosci krétkookresowej byt
dodatni i na ogo6t oceny byly istotne statystycznie. Jednoczes$nie, szczegdlnie dla
bankoéw duzych, wptyw wspétczynnika wyplacalnosci byt wyraznie wigkszy niz
wskaznika plynnosci. W przypadku bankow mniejszych rdéznice nie byty tak
wyrazne. Jesli przyjac¢, ze zmiany regulacyjne w sektorze bankowym s3 czesciowo
dyskontowane w koszcie kapitalu, ktérego aproksymacja jest stopa WIBOR, to
mozna spodziewac si¢, ze banki mate wigksza wage w kanale transmisji przyktadaja
do stopy WIBOR niz do wspotczynnikow wyptacalnosci i1 ptynnosciowych. Oznacza
to, ze w przypadku bankéw matych ryzyko kredytowe nie ma dla nich charakteru
endogenicznego. W wiekszym stopniu o powstawaniu takiego ryzyka decyduja
banki duze, szczegdlnie te, ktore sa wazne z systemowego (lokalnie) punktu
widzenia.

Bioragc powyzsze wnioski pod uwage nalezy stwierdzi¢ istotny statystycznie,
dodatni  wplyw  wspétczynnika  wyplacalnosci i1 wskaznika  ptynnosci

krotkookresowej na stope oprocentowania kredytow w sektorze bankowym w
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Polsce, akcentujac rol¢ bankéw duzych pod wzgledem aktywow w tym kanale

transmisji.

54. Kwartalny model makroekonometryczny

Celem modelu jest opis podstawowych kategorii ekonomicznych dla rynku
finansowego oraz sfery realnej w Polsce. Za pomoca modelu mozna przeprowadzac
cykliczne analizy symulacyjne rozwoju sektora bankowego oraz jego wptywu na
wzrost gospodarczy w Polsce.

Przyjeto, ze wplyw regulacji realizuje si¢ poprzez kanal cenowy. Podobnie
jak w przypadku modelu panelowego przyjeto hipotezg, ze zaostrzenie regulacji
przektada si¢ na wzrost kosztow dziatalnosci podmiotéw, co prowadzi do wzrostu
cen produktéw finansowych. Nalezy zauwazy¢, ze niekoniecznie calos¢ dostosowan
bedzie si¢ odbywala w kanale kredytowym wywolujac presj¢ na wzrost cen
produktow poprzez wzrost kosztow finansowania. Dostosowania moga objac
réwniez koszty depozytowe lub inne obszary dziatalnosci bankowej. Efekty cenowe
surowszych regulacji zwigzane ze wzrostem marz kredytowych wydaja si¢ jednak
wielce prawdopodobne. Mozna przyjac, ze wysoki stopien transmisji dodatkowych

regulacji na wzrost marz stanowi surowy scenariusz dla gospodarki Polski.

5.4.1. Dane statystyczne

Szacunki parametrow rownan modelu zostaty oparte na miesigcznych i
kwartalnych danych statystycznych, ktérych zrédtem sa:
= Eurostat,
= Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
= Narodowy Bank Polski,
= Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

Opis zmiennych zawiera Tabl. 14.
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5.4.2. Specyfikacja
Model ma charakter popytowy®. Osia modelu jest réwnanie tozsamosciowe

dla produktu krajowego brutto (PKB) w podziale na skfadniki popytu finalnego:
konsumpcj¢ indywidualng 1 zbiorowa, naklady inwestycyjne, eksport oraz import,
dla ktérych zbudowano réwnania behawioralne.

Rys. 30. Schemat zalezno$ci w modelu makroekonometrycznym

Aktywa sektora
bankowego v
Kredyty dla sektora y—4| -
niefinansowego |—Podaz plenigdza
\J/ \l/ Indeks cen
Kredyty dla gosp. Kredyty dla konsumpgji
domowych przedsiebiorstw
] Kreayty Kredyty
konsumpcyjne mieszkaniowe
I
\|/ | Stopa oprocentowania kredytow
—| PKB I konsumpcyjnych
T T
Stopa oprocentowania kredytow | |} | Stopa
B Konsumpgja mieszkaniowych ’7 %‘gﬂb’?/go;ﬁl/j
indywiduaina 1
- ] |
| Naktady inwestycyjne ||< | i | Stopa oprocentowania kredytéw |_|
dla przedsigbiorstw
5| Import |
N
1 Diugookresowa Stopa
stopa referencyjna
I Konsumpcia zbiorowa |& procentowa
Zatrudnienie
I Eksport H—' Kurs walutowy Placa | |
T | Stopa bezrobocia przecietna
PKB w strefie euro |
Stopa procentowa
w strefie euro |
[ Vi
Indeks cen energii Indeks cen produkgii Indeks Indeks Indeks
w strefie euro Wspdtczynniki Wspétczynnik || 54— cen cen cen
N ptynnosci (M2, M4) | | wyptacalnosci produkgi | | importu eksportu
A )

Kursywq oznaczono zmienne objasniane.
Zrédto: opracowanie wilasne.

% Szerzej na temat genezy specyfikacji réwnan modelu w odniesieniu do sfery realnej gospodarki
oraz sektora finansowego w Polsce por. Wdowinski P. (2005, 2011b, ¢, 2012a, b). Por. réwniez
Welfe W. (2011), Karp P. i in. (2013). W opisie pomini¢to zapis opdznien czasowych oraz sktadnik
losowy.
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Rys. 30 przedstawia schemat zaleznosci w modelu.

Za gtowny czynnik kreacji pieniadza M3 przyjeto naleznosci bankéw od
sektora niefinansowego.

Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych uzalezniono od czynnikéw o
charakterze pienigznym 1 kosztowym. Blok cenowy jest rozbudowany, gdyz
wprowadzono do niego rownania dla indeksow cen: produkcji sprzedanej
przemystu, transakcyjnych w imporcie 1 eksporcie, deflatora PKB. Ponadto dla
wybranych indekséw cen, tj. dla indeksu cen produkcji oraz deflatora PKB
wprowadzono réwniez relacje w odniesieniu do strefy euro.

W modelu wystepuja rownania dla importu 1 eksportu catkowitego, co
pozwolito na wprowadzenie do modelu podstawowego bloku rownan dla strefy euro
oraz na objasnienie kursu walutowego ziotego wzgledem euro (kursu euro).

Ze wzgledu na silng zalezno$¢ wzrostu gospodarczego w Polsce od skali
finansowania poprzez kredyt bankowy, wprowadzono podziat wolumenu kredytu
ogotem na kredyt dla przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych. W ramach kredytu
dla gospodarstw domowych wprowadzono podzial na kredyt konsumpcyjny i
mieszkaniowy. To pozwolito na objasnienie kategorii realnego kredytu, uzalezniajac
go od czynnikéw dochodowych — kanatl bilansowy — oraz czynnikéw cenowych —
kanat stopy procentowej. Za czynnik dochodowy przyjeto PKB. Dla poszczegolnych
agregatow kredytu przyjeto wtasciwa dla niego stopg procentowg, ktéra zostata
uzalezniona od 3-miesi¢cznej stopy WIBOR. Stopa WIBOR jest natomiast funkcja
stopy referencyjnej NBP.

Z punktu widzenia sektora bankowego nalezy zauwazy¢, ze wspoétczynnik
wyplacalnos$ci i wspétczynniki ptynnosci krétko- i dtugookresowej zostaty wiaczone
do zbioru zmiennych objasniajacych stopy oprocentowania poszczegélnych
rodzajow kredytu.

Kazda relacja w modelu zostata opisana za pomoca co najmniej dwoch
rownah - dlugookresowego oraz krotkookresowego z mechanizmem korekty
btedem. Wybrane zmienne (yr, cr, ir, gr, Xr, mr, yr_emu, wp, py_emu, u - por. Tabl.
14), w ktorych wystepowata sezonowos¢, zostaty poddane wygtadzaniu za pomoca

filtru sezonowego X-12-ARIMA (por. Findley 1 in. 1998). Dla zmiennych
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wygtadzonych zbudowano relacje dlugookresowa i krotkookresowa, a nastgpnie
kategoria zrodtowa (sezonowa) zostala opisana za pomoca kategorii filtrowanej z
uwzglednieniem schematu sezonowosci za pomocg zerojedynkowych zmiennych
sezonowych. W ten sposéb w procesie modelowania ograniczono wptyw obserwacji
nietypowych na szacunki parametrow (ograniczono role kryzysu finansowego), co
pozwolito na wieksza precyzj¢ szacunkow relacji dtugookresowej. Powyzszy zabieg
mial rowniez na celu ograniczenie wptywu wahan krétkookresowych na szacunki
parametréw. Miato to stuzy¢ realizacji postulatu o zagospodarowaniu w modelu
tendencji dlugookresowych, tak aby potencjalne zmiany strukturalne w systemie
bankowym w przysziosci nie spowodowaty znacznego odejScia od Sciezki projekcji
(symulacji) zmian w gospodarce na podstawie modelu.

W  modelu przyjeto hipoteze, ze koszty zwiekszonych wymogow
kapitatlowych i1 ptynnosciowych zostang w catosci przeniesione na klientéw bankow.
Oznacza to, ze przyjeto zatozenie o braku zmian stopy rentownos$ci aktywow ROA
oraz kapitatu ROE. Nalezy bowiem uzna¢, ze w sytuacji, gdy nie zmniejsza si¢
oczekiwania wilascicieli bankéw odnosnie do wymienionych stép zwrotu, ich
utrzymanie na dotychczasowym (wysokim) poziomie bedzie skutkowato wzrostem
kosztow dziatalnoSci na skutek zwigkszenia wymogoéw nadzorczych. Nie mozna
wykluczy¢ sytuacji, w ktdrej zwigkszonej stabilnosci systemu finansowego, dzigki
zwiekszonej kapitalizacji, bedzie towarzyszy¢ zmniejszenie si¢ oczekiwan
wilascicieli odnosnie zysku (por. Elliot i in. 2012). Nalezy jednak zauwazy¢, ze
przyjecie zatozenia o niezmiennych stopach ROA 1 ROE moze znajdowac
uzasadnienie w obserwacji czynnikOw strukturalnych w sektorze finansowym w
Polsce z dominujaca rola sektora bankowego. Oznacza to, ze nie ma w Polsce
realnej alternatywy dla podmiotéw gospodarczych (i gospodarstw domowych) dla
finansowania poprzez kredyt bankowy. To wszystko sprawia, ze przyjeto kosztowa
hipotez¢ o wplywie zwigkszonych wymogow kapitatlowych 1 ptynnosciowych.

54.2.1. Skiadowe PKB
Osig modelu jest rdwnanie tozsamosciowe produktu krajowego brutto:
YP=CP+GP+IP+ XP—-MP

gdzie:
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YP - nominalny PKB,
CP - nominalna konsumpcja indywidualna,
GP - nominalna konsumpcja zbiorowa,
IP - nominalne naktady inwestycyjne,
XP - nominalny eksport,

MP - nominalny import.

Kazdy nominalny sktadnik PKB stanowi iloczyn (objasnianego)
odpowiednika w cenach statych 1 odpowiedniego deflatora. Dla realnych
komponentéw PKB zbudowano réwnania stochastyczne.

Konsumpcja indywidualna w cenach statych (CR) zalezy od realnego PKB (
YR ) oraz realnego kredytu dla gospodarstw domowych (LHCR):

log(CR) =a+b,1og(YR) + b, log(LHCR) .

Realne naktady inwestycyjne (IR ) uzalezniono od realnego PKB oraz od
roznicy stopy oprocentowania kredytu dla przedsiebiorstw (ICC ), ktéry wptywa na
inwestycje poprzez kredyt dla przedsigbiorstw oraz stopy WIBOR3M (MM 3M ).
Roéwnanie inwestycji przyjeto postac:

log(IR) = a+b,10g(YR) +b,(ICC-MM3M) .
Realny import uzalezniono od PKB i dodatkowo od relacji cen débr

importowanych do krajowych ( PM / PY') (realny kurs walutowy):

log(MR) = a+b,1og(YR) +b, log(PM / PY) .
Analogicznie, realny eksport uzalezniono (uwzgledniajac inercj¢) od PKB w
strefie euro (YR _ EMU ), stanowigcego czynnik dochodowy w krajach-partnerach

handlowych Polski oraz od relacji krajowych cen eksportowych (wyrazonych w

euro) do zagranicznych ((PX / PLNEUR)/ PY _ EMU ) zgodnie z réwnaniem:

log(XR) = a +b, 10g(XR_,)+b, 10g(YR _ EMU)+b,log((PX / PLNEUR)/ PY _EMU)
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54.2.2. Rynek pracy
Model zawiera blok réwnahn dotyczacy rynku pracy, gdzie zbudowano

rownania dla stopy bezrobocia (U ), nominalnego wynagrodzenia przeci¢tnego (WP
) oraz zatrudnienia (Z ). Stopg¢ bezrobocia uzalezniono od PKB reprezentujacego
popyt na prace oraz od placy realnej (bedacej ilorazem ptacy przecigtnej i cen
produkcji przemystowej WP/ PPPI ), odpowiadajacej krancowemu kosztowi pracy.

Réwnanie bezrobocia przyjeto postac:

log(U) =a+b, log(YR) +b, log(WP / PPPI) .
Zatrudnienie zwigzane jest ze stopg bezrobocia za pomocg réwnania

facznikowego:

log(Z)=a+bU .
Nominalne wynagrodzenie przeci¢tne jest funkcja indeksacji ptac zwigzane;j
z kosztami utrzymania — indeks CPI ( PCPI ), produktywnosci rozumianej jako PKB
przypadajacy na zatrudnionego (YR /Z '), oraz napi¢¢ na rynku pracy zwigzanych ze

stopa bezrobocia:
log(WP) =a+b,log(PCPI)+b,log(YR/ Z)+b,U .

54.23. Kredyty
Ze wzgledu na silng zaleznos¢ rozwoju gospodarczego w Polsce od skali

finansowania poprzez kredyt bankowy, wprowadzono podzial wolumenu kredytu
ogotem na kredyt dla przedsiebiorstw (LCCR) i gospodarstw domowych. W
ramach kredytu dla gospodarstw domowych wprowadzono podziat na kredyt
konsumpcyjny (LHCR) i kredyt mieszkaniowy (LHMR). To pozwolito na
endogenizacj¢ kategorii realnego kredytu, uzalezniajac go od czynnikow
dochodowych — kanal bilansowy — oraz czynnikéw cenowych — kanal stopy
procentowej. Za czynnik dochodowy przyjeto PKB. Dla poszczegélnych agregatow
kredytu przyjeto wilasciwg dla niego stope procentowa. Zgodnie z powyzszym

rownania kredytow przyjmujg nast¢pujaca postac:
log(LCCR) =a+b,1og(YR) +b,(ICC —MM3M )+b,UNPLC ,

l0g(LHCR) = a + b, 1og(YR) +b,IHC +b,UNPLH ,
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log(LHMR) = a+ b, 1og(YR) + b,IHM + b, log(PLNCHF )+ b,UNPLH ,
gdzie:
IHC, IHM - odpowiednio stopy oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych i
mieszkaniowych,
UNPLC, UNPLH - udziat naleznosci zagrozonych w naleznosciach ogétem,
odpowiednio dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych, reprezentujace czynnik
podazowy,
PLNCHEF - kurs franka szwajcarskiego w ztotych.
54.24. Stopy procentowe

Do modelu wprowadzono stopy oprocentowania poszczegolnych agregatow
kredytu. Wazne z punktu widzenia interakcji w modelu jest okreSlenie poziomu
indeksacji rynkowych stép procentowych wzgledem stopy referencyjnej oraz reakcji
stop kredytowych na zmiany rynkowej stopy procentowej. Indeksacje stép

kredytowych mozna przedstawi¢ w nast¢pujacy sposob:
i=u+ai”,

gdzie: i - stopa oprocentowania kredytéw, i” - rynkowa stopa procentowa

(kranhcowy koszt finansowania), g - stala marza. Parametr o =1 odpowiada

warunkom doskonatej konkurencji i petnej informacji. W praktyce o<1, gdyz po
pierwsze, niedoskonata substytucja pomiedzy kredytami i innymi niebankowymi
formami finansowania obniza elastyczno$ci popytu na kredyt. Po drugie,
elastycznosci popytowe moga obnizy¢ si¢ na skutek wystgpowania kosztow zmiany
banku oraz wysokiego stopnia koncentracji w sektorze bankowym. Podobnie
wystepowanie asymetrii informacji (,,niekorzystny wyboér”, ,,pokusa naduzycia”)
powoduje, ze elastycznosci stép kredytowych wzgledem stopy odniesienia obnizaja
sie.

Z punktu widzenia weryfikacji efektu indeksacji stop procentowych wazny

jest wybdr kanatu transmisji. Zwykle bada si¢ efekt transmisji zmian stopy

referencyjnej (i’ ) na stope rynkowa (i) oraz stopy rynkowej na stopy kredytowe (

i).

Narodowy Bank Polski



Makroekonomiczne skutki regulacji kapitalowych i ptynnosciowych - weryfikacja empiryczna

W zwiagzku z powyzszym, biorac ponadto pod uwage omowione wczesniej
potencjalne komponenty kosztu finansowania, w analizowanym modelu stopa
oprocentowania poszczegdlnych agregatow kredytu zostala zdekomponowana w

nastepujacy sposob:

i=u+aoi"+pr+ylpl+(1-p)L], a,B,y>0,
gdzie: i - stopa oprocentowania kredytow, i” - 3-mies. stopa WIBOR, r -

zagregowany wspotczynnik wyptacalnosci dla sektora bankowego, [, - miernik
ptynnosci krétkookresowej M2, [, - miernik plynno$ci diugookresowej M4,
U, B,y - parametry rownania, p - stata z przedziatu <0,1>.

Warto zauwazy¢, ze podobne do miernikow ptynnosci oznaczenia — M1, M2,
M3 — stosuje si¢ rowniez w odniesieniu do agregatow pienieznych. Nie nalezy tych
poje¢ utozsamiac.

Nadzorcze wspdiczynniki plynnosci M2 i M4 okre§lono na podstawie
uchwaty KNF w sprawie ustalenia wiazacych banki norm plynnos’ci67. Miernik M2

oznacza wspotczynnik ptynnosci krotkoterminowej zdefiniowany jako:

AL+ A2

M2=l="—==,

gdzie: Al - podstawowa rezerwa plynnosci, A2 - uzupetniajaca rezerwa pltynnosci,
BS5 - srodki obce niestabilne.

Miernik M4 oznacza wspétczynnik ptynnosci dlugoterminowej zdefiniowany

jako:
Ma=1, = Bl1+ B2 ,
A4+ AS
gdzie: Bl - fundusze wlasne pomniejszone o sume¢ wartosci wWymogow

kapitalowych z tytutu ryzyka rynkowego i wymogu z tytulu ryzyka rozliczenia
dostawy oraz ryzyka kontrahenta, B2 - S$rodki obce stabilne, A4 - aktywa o
ograniczonej ptynnosci, AS - aktywa nieptynne.

Warto$¢ minimalna dla wspétczynnikéw M2 i M4 wynosi 100%.

7 Uchwata nr 386/2008.
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Jak wspomniano wczesniej, wsrdd nowych propozycji bazylejskich znajduja
si¢ dwa mierniki w zakresie ryzyka ptynnosci: LCR 1 NSFR. Wedtug dokumentéw
konsultacyjnych Komitetu Bazylejskiego, wskaznik LCR ma obowigzywa¢ (na
poziomie 60%) od 2015 r., natomiast wskaznik NSFR od 2018 r., po uptywie okresu
raportowania informacji dotyczacych odpowiednich pozycji aktywow 1 pasywow
sktadajacych si¢ na te wskazniki w ramach tzw. monitoringu nadzorczego (BCBS
2013).

Wskaznik LCR (przewidywane raportowanie miesi¢czne) jest relacja
ptynnych aktywéw o wysokiej jakosci do wyptywéw netto. Ma na celu
zagwarantowanie, ze banki beda dysponowaty odpowiednimi aktywami na pokrycie
ptynnosci w naglych wypadkach w okresie trzydziestodniowym. Za aktywa o
wysokiej jakosci uznaje si¢ instrumenty ptynne, bezpieczne, w krétkim czasie
wymienialne na $rodki pieni¢zne w warunkach napig¢ na rynku finansowym. Na
wyplywy netto sktadaja si¢ odpowiednio wazone poziomy depozytow (stabilnych —
detalicznych 1 MSP) oraz zabezpieczone 1 niezabezpieczone finansowanie od
przedsigbiorstw niefinansowych, jak réwniez potencjalny odptyw S$rodkéw z
instrumentéw pochodnych, skorygowane o doptyw gotéwki, odpowiednio zwazony,
zasilany m.in. ze spfat wynikajacych w udzielonych kredytow.

W celu zapewnienia stabilnego finansowania w horyzoncie powyzej jednego
roku wymaga si¢, aby cechy aktywow i pasywow bankow byty kontrolowane przez
wskaznik NSFR (przewidywane raportowanie kwartalne). Wskaznik ten oznacza, ze
dostepne zrddta stabilnego finansowania maja pokry¢ wymagany poziom stabilnego
finansowania. Do dostepnych zrdédet stabilnego finansowania zalicza si¢ fundusze
wlasne, zobowigzania dlugoterminowe oraz odpowiednio wazone (stabilne)
depozyty od o0séb fizycznych i przedsigbiorstw niefinansowych. Na wymagane
srodki stabilnego finansowania skfadaja si¢ odpowiednio wazone wzgledem
terminOw zapadalnosci kredyty dla os6b fizycznych 1 podmiotéw niefinansowych, w
tym kredyty hipoteczne oraz inwestycje banku w instrumenty finansowe. Wskaznik
NSFR okre§la minimalny poziom stabilnego finansowania opartego na cechach

aktywoOw 1 dziatalno$ci banku w horyzoncie jednego roku. Prowadzi do ograniczenia
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stosowania finansowania krotkoterminowego. Oblicza si¢ go przy zatozeniu
wystapienia sytuacji kryzysowe;.

Warto$¢ minimalna dla wskaznikéw LCR i NSFR wynosi 100%.

Mierniki M2 i M4 oraz odpowiednio LCR i NSFR nie sg bezposrednio
porownywalne, chociaz co do istoty ich sposob liczenia jest podobny. Podstawowa
analiza miernikow bazylejskich LCR 1 NSFR pozwala stwierdzi¢, ze sa one bardzie;j
restrykcyjne niz obecnie stosowane w Polsce wskazniki M2 1 M4. Po pierwsze,
zwraca uwage wprowadzenie wag dla poszczegdlnych pozycji aktywow i pasywow,
sktadajacych si¢ na mierniki LCR i NSFR. Po drugie, warto zauwazy¢, ze zgodnie z
zapisami Bazylei III 1 rozwigzaniami przewidzianymi w rozporzadzeniu CRR linie
kredytowe od instytucji finansowych nie beda uznawane za stabilne zrodto
zobowigzan i bedg wymagaly pokrycia w wysoce ptynnych aktywach. Po trzecie,
preferowane bedzie finansowanie diugoterminowe, w tym ditug dlugoterminowy i
stabilne depozyty. Rozszerzona zostaje zatem definicja bazy depozytowej,
obejmujacej przede wszystkim depozyty od klientow detalicznych 1 MSP z
terminem wymagalno$ci powyzej jednego roku (waga 85%). Mniejsze znaczenie
bedzie miato finansowanie hurtowe o wymagalnosci powyzej jednego roku od
podmiotéw niefinansowych (waga 50%).

Ze wzgledu na brak kwantyfikacji miernikow LCR 1 NSFR postuzono si¢ w
szacunkach miernikami M2 i M4. Bioragc pod uwage zakres surowosci nowych
wskaznikéw bazylejskich, dotychczas uzyskane wyniki mozna traktowac jako efekty
minimalne. Niezalezne badania Zwigzku Bankow Polskich (ZBP) we wspotpracy z
firmg PwC Polska (Zwigzek Bankow Polskich 2012) pokazuja, ze najwigkszym
wyzwaniem dla bankéw w Polsce bedg nowe normy ptynnosci, w szczegdlnosci zas
normy plynnosci diugoterminowej. Z punktu widzenia wymogéw kapitalowych
uwage zwraca fakt, ze polskie banki posiadaja solidne fundusze wlasne o wysokiej
Jjakosci.

W prezentowanym podej$ciu zastosowano kosztowy kanal wptywu
wymogow kapitatowych i ptynnosciowych. Przedstawiona powyzej posta¢ réwnania
stopy procentowe] zostala zastosowana w odniesieniu do stdp oprocentowania

kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Wptyw wspotczynnikéw ptynnosci

Materialy i Studia nr 305

159



160

na stop¢ oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw okazal si¢ nieistotny
statystycznie. Wobec powyzszego usuni¢to t¢ zmienng z roéwnania. W
konsekwencji, w przypadku wolumenu kredytéw dla przedsigbiorstw, w analizie
symulacyjnej realizowat si¢ wytacznie kanat bilansowy zwigzany ze zmianami PKB.
Efekty cenowo-kosztowe zwiazane ze zmianami wspofczynnikow ptynnosciowych
nie odgrywaty roli.

Stata p wyznaczono w drodze eksperymentu, zwigkszajac ja w kazdej
iteracji o 0,05. Nastepnie przyjeto wartos¢ statej p , dla ktérej dane rownanie stopy
procentowej cechowato si¢ najlepszymi  wlasnosciami  merytorycznymi 1
statystycznymi. W odniesieniu do stop oprocentowania kredytow postuzono si¢
szacunkami dla proby miesi¢cznej ze wzgledu na ograniczony zakres danych dla
norm ptynnosci.

54.2.5. Depozyty

Stopy oprocentowania depozytow wptywaja na podaz poszczegdlnych
depozytow. Przyjeto, ze w przypadku depozytow od przedsigbiorstw ( DCCR)
znaczenie ma roznica pomigdzy oprocentowaniem tych depozytow a stopa WIBOR
(RCC—-MM3M ), odzwierciedlajaca ich wzgledng atrakcyjnos¢. W przypadku
depozytow od gospodarstw domowych (DHHR) jest to rdéznica pomigdzy
oprocentowaniem tych depozytéw a rentownoscig 10-letnich obligacji skarbowych (
RHH —GBY10Y ). Kolejnymi czynnikiem wptywu jest PKB zwigzany z dochodami
ludnosci 1 zyskami przedsigbiorstw. W rezultacie réwnania depozytéw od

przedsigbiorstw 1 gospodarstw domowych przyjmuja postac:
log(DCCR) =a+b,1og(YR)+b,(RCC-MM3M),
log(DHHR) = a +b,1og(YR) +b,(RHH — GBY10Y) .

54.2.6. Podaz pienigdza
Za gtéwny czynnik kreacji pienigdza M3 (M 3P ) przyjeto naleznosci od sektora

niefinansowego ( NNF ):

log(M3P)=a+b, log(NNF) .
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54.2.7. Ceny
Blok cenowy jest rozbudowany, gdyz wprowadzono do niego — oprécz CPI - takze

rownania dla indekséw cen: produkcji sprzedanej przemystu, transakcyjnych w
imporcie i eksporcie, deflatora PKB i deflatora konsumpcji.

Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych ( PCPI ') uzalezniono od czynnikéw o
charakterze pienigznym (podaz pienigdza M3P) i kosztowym (ceny produkcji
przemystowej PPPI ). Ponadto, jest on malejacg funkcjg stopy procentowej WIBOR
(MM3M ), co pozwolito na bezposrednie wprowadzenie do roéwnania cen CPI

elementow polityki pieni¢znej.

log(PCPI)=a+b, log(PPPI)+b,log(M3P)+bMM3M .
Indeks cen produkcji sprzedanej przemystu uzalezniono od kosztow, na ktére wptyw
maja: indeks cen transakcyjnych w imporcie ( PM ) oraz ptace (WP). Réwnanie
indeksu PPI przyjeto postac:
log(PPPI)=a+b,log(PM)+b,log(WP).

Przyjeto roéwniez réwnania tacznikowe dla deflatora konsumpcji ( PC ):

PC=a+bPCPI ,
oraz deflatora eksportu ( PX ):
log(PX) =a+b,log(PPPI) .
Indeks cen towaréw importowanych ( PM ) uzalezniono od indeksu cen produkcji
przemystowej w strefie euro (PPPI_EMU)), reprezentujacego zagraniczne ceny
produkcji oraz od nominalnego kursu walutowego euro (PLNEUR):
log(PM ) =a+b,1og(PPPI _ EMU)+b,log(PLNEUR) .

Deflator PKB uzalezniono od deflatoréw poszczeg6lnych sktadowych PKB:

log(PY) =b,log(PC)+b, log(PI) + b, log(PG) + b, log(PX ) + b, log(PM ) .

gdzie: PI, PG oznaczaja odpowiednio deflatory inwestycji oraz wydatkéw

rzagdowych.

54.2.8. Strefaeuro
W modelu wystepuja réwnania dla importu i eksportu uwzgledniajace zmienne

zagraniczne. Spowodowalo to konieczno$¢ wprowadzenia do modelu
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podstawowego bloku rownan dla strefy euro oraz na endogenizacje kursu
walutowego ztotego wzgledem euro (kursu euro).

W bloku cen dla strefy euro, reprezentujacej w modelu zagranice, wyszczegdlniono
ceny konsumpcji, produkcji oraz deflator PKB.

Indeks cen konsumpcyjnych dla strefy euro ( PCPI _EMU ) jest determinowany
przez indeks cen produkcji ( PPPI _ EMU ), podaz pieniadza M3 w strefie euro (
M3P _EMU ) oraz 3-mies. stope procentowa EURIBOR (MM 3M _ EMU ):

log(PCPI _ EMU) = a+b,log(PPPI _ EMU)+b,log(M3P _ EMU)+bMM3M _EMU

Dla indeksu cen produkcji przemystowe] w strefie euro zbudowano réwnanie, w

ktorym te ceny zaleza od cen ropy naftowej ( PACP):

log(PPPI _EMU)=a+b,1og(PACP).

Deflator PKB w strefie euro uzalezniono od indeksu cen konsumpcyjnych, zgodnie

z rOwnaniem:
log(PY _EMU)=a+blog(PCPI _EMU).

54.2.9. Kurs walutowy
W odniesieniu do kursu euro przyjeto rownanie CHEER (capital enhanced

equilibrium exchange rate). Polaczono w nim teorie parytetu sity nabywczej PPP i
niezabezpieczonego parytetu stop procentowych UIP. Model CHEER jest modelem
hybrydowym, w ktérym absolutny parytet PPP zostal rozszerzony o przeptywy
kapitalowe zwigzane ze stopami procentowymi (Wdowinski 2011a; Kebtowski,
Welfe 2012, Kelm 2013).

Podejscie CHEER specyfikuje odchylenia kursu nominalnego od absolutnego
parytetu PPP, zwiagzane z rdznica stop procentowych. W tym réwnaniu kurs
walutowy jest wynikiem interakcji zmiennych zaliczanych do rachunkéw obrotéw
biezacych 1 kapitatlowych.

W celu objasnienia kursu euro (PLNEUR) zastosowano indeks cen PPI oraz
dtugookresowe stopy procentowe, aproksymowane za pomocg rentownosci 10-

letnich obligacji skarbowych w Polsce (GBY10Y ) i strefie euro (GBY10Y _ EMU ).
Te stopy sa odpowiednio funkcja stop WIBOR 1 EURIBOR.
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W rezultacie rownanie kursu walutowego przyjeto postac:

log(PLNEUR) = a + b, log(PPPI) + b, log(PPPI _ EMU)+b,(GBY10Y —GBY10Y _ EMU )

2

za§ réwnania rentownosci polskich i zagranicznych obligacji skarbowych

odpowiednio:
GBY10Y =a+bMM3M ,
GBY10Y _ EMU =a+bMM3M _EMU .

5.4.2.10. Aktywa sektora finansowego
Agregacja sektorow rynku finansowego wymaga ustalenia wspdélnego miernika ich

wielkosci. W modelu t¢ role peini warto$¢ aktywow (przy czym aktywa sektora
bankowego maja w modelu charakter endogeniczny). Tozsamo$¢, w Kktore]

agregowane s3 poszczegolne aktywa jest nastgpujaca:

ASFP = ABP+(AUZP + AUMP)+ AOFEP + ATFIP ,
gdzie:
ASFP - aktywa sektora finansowego,
ABP - aktywa sektora bankowego,
AUZP - aktywa sektora ubezpieczen na zycie,
AUMP - aktywa sektora ubezpieczen pozostatych osobowych i majatkowych,
ATFIP - aktywa sektora kapitatowego.
Aktywa w sektorze bankowym ( ABP ) uzalezniono od catkowitych naleznosci od

sektora niefinansowego ( NNF ):

log(ABP) = a+b,10g(NNF) .

5.4.3. Estymacja

543.1. Mechanizm korekty bledem
Dla wszystkich réwnan modelu (z wytaczeniem deflatora PKB dla Polski) przyjeto

posta¢ mechanizmu korekty btedem wedtug procedury Engle’a-Grangera. Réwnanie

korekty bfedem jest nastepujace:

Ay=a+ pAx—6(y_, —dx_,),

gdzie:
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y - zmienna objasniana, x - zmienna objasniajaca, A - przyrost zmiennej, &, 3, 6,
0 - parametry réwnania.

Interpretacja parametréow rownan korekty btedem wymaga wprowadzenia pojecia
rownowagi. R6wnowaga jest stanem systemu, w ktorym nie wystepuja zadne sity w
kierunku jego zmiany. Wystepowanie rdwnowagi oznacza, ze wszystkie zmienne sg
stacjonarne, tj. ich warto$¢ oczekiwana, wariancja i kowariancja nie zmieniajg si¢ w
czasie.

Systemy ekonomiczne poddawane sa zakloceniom wytracajacym je ze stanu
rownowagi. Wystepuja réwniez sily, ktére przywracaja z czasem relacje rownowagi
pomiedzy zmiennymi. Wéwczas méwi si¢ o rdwnowadze dlugookresowej. Oznacza
to wystepowanie diugookresowego mechanizmu samoregulujacego, ktory — na
skutek zaklocenia — sprowadza system do stanu rownowagi. Réwnowaga
dlugookresowa oznacza zatem stan, do ktérego zmierza system. Wobec tego system
moze obejmowac¢ zmienne niestacjonarne.

Zgodnie z powyzszym latwo jest zinterpretowa¢ parametry mechanizmu korekty
btedem. Parametr o jest mnoznikiem dtugookresowym i wyraza wptyw zmiennej x
na y.Wyrazenie (y—Jx) mierzy réznic¢ migdzy warto$cig zmiennej objasnianej a
jej wartoscig, odpowiadajaca warunkom réwnowagi. Oznacza wigc odchylenie od
stanu réwnowagi i jest nazywane ,,.bledem réwnowagi”. Parametr € mierzy silg
wptywu stanu krétkookresowej nierdwnowagi na zmiany y . Wptyw powinien by¢
ujemny, co oznacza istnienie sit przywracajacych stan rownowagi. Dodatnia wartos¢
parametru 6 $wiadczy o braku réwnowagi dtugookresowej w badanym systemie.
Sktadnik 6(y—Jx) nosi nazwe sktadnika korekty btedem. Parametr £, nazywany
mnoznikiem krétkookresowym, wyraza site¢ natychmiastowej reakcji zmiennej
objasnianej na zmian¢ warto$ci zmiennej objasniajace;.

Estymacja parametrow réwnan korekty biedem jest procedurg dwuetapows,
nazywana dwustopniowg procedura Engle'a-Grangera. W pierwszym kroku

procedury szacuje si¢ parametr dlugookresowy 9 :

y=0x.
W kroku drugim szacuje si¢ pozostate parametry. Parametry przedstawionych wyzej

rownan oszacowano MNK oddzielnie dla krétkiego i dtugiego okresu.
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54.3.2. Szacunki parametrow
Ponizej podano wyniki estymacji parametrow rownan modelu w dlugim 1 krétkim

okresie (Tabl. 15 1 Tabl. 16). Ze wzgledu na wystepowanie obserwacji odstajacych
zastosowano zmienne zerojedynkowe dla nietypowych odchylen ujemnych i

dodatnich od wartosci $redniej. Przyjeto regute mo , gdzie m=1,2,3, o oznacza

odchylenie standardowe reszt rownania. W drodze eksperymentu przyjeto m=2,
dla ktérego otrzymano poprawne wilasnosci reszt. Oznacza to, ze przy zalozeniu
rozktadu normalnego reszt, 95% wartosci cechy lezy w odleglo$ci mniejszej lub
rownej o od wartosci oczekiwanej rownej zero.

Podane wartosci ocen parametrow mozna interpretowa¢ w ograniczonym zakresie,
gdyz przytoczone w dalszej czgsci wyniki symulacji stanowig wypadkowa ocen
wszystkich réwnan modelu. Oceny parametréw maja poprawny znak i rzad
wielkos$ci, postulowane na gruncie rozwazan teoretycznych, przedstawionych we
wczesniejszej czgSci opracowania.

W Tabl. 15 i Tabl. 16 podano réwniez warto$ci statystyk t-Studenta. Zastosowano
szereg testow diagnostycznych. Przeprowadzone testy statystyczne pokazaly, ze na
0go6t reszty (realizacje sktadnikow losowych) cechujg si¢ rozktadem normalnym, nie
wystepuje w nich autokorelacja oraz heteroskedastycznos¢. Takie wnioski mozna
wyciggnag¢ na podstawie obserwacji wysokich pozioméw prawdopodobienstwa
(podanych w nawiasach dla statystyk) odpowiednio testéw: Jarque-Bery (JB),
Breuscha-Godfrey’a (BG) oraz White’a (WHITE) i ARCH. Stopien dopasowania
wartosci teoretycznych do empirycznych okazatl si¢ zadowalajacy biorac pod uwage
wartoéci btedéw SEE oraz skorygowanego wspéiczynnika determinacji R”.

Uzyskane wyniki zamieszczono w Tabl. 17 1 Tabl. 18.
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5.4.4. Symulacja

Model symulacyjny68 sktada si¢ z 136 roéwnan, zorganizowanych w 7 blokach
niezaleznych, 3 blokach wspoétzaleznych i 4 blokach rekurencyjnych.

W celach weryfikacji modelu jako systemu réwnan przeprowadzono
deterministyczng i stochastyczng historyczng symulacje bazowg — statyczng i
dynamiczng (rozwiazanie kontrolne). Symulacja deterministyczna oznacza, iz nie
zaklocano sktadnika losowego poszczegélnych réwnan. Przeprowadzono ja dla
okresu 2010Q2 — 2013Q1. Symulacja stochastyczna oznacza, ze zakiécano sktadnik
losowy poszczegdlnych réwnan metodg bootstrap (10000 iteracji) poprzez
losowanie zaktdcen (ze zwracaniem) ze zbioru reszt w wyspecyfikowanej probie.
Préba symulacyjna obejmowata okres 2010Q2 — 2013Q1.

Rys. 31 przedstawia dopasowanie warto$ci symulowanych (stochastycznie) do
wartos$ci rzeczywistych wraz z 95-proc. przedziatem ufnosci dla wybranych
zmiennych endogenicznych. Linia ciggla przedstawia warto$ci rzeczywiste,
natomiast linia przerywana ,dynamic Mean” przedstawia srednig rozwigzan
stochastycznych w poszczegdlnych iteracjach.

Dopasowanie w symulacji deterministycznej i stochastycznej (uwzgledniajac
szeroko$¢ przedziatéw ufnosci) uznano za zadowalajace, nie stwierdzono znacznych
odchylen wartosci teoretycznych od empirycznych. Nie stwierdzono ponadto
znacznych r6znic w Sciezkach rozwigzan pomigdzy symulacjg statyczng 1
dynamiczng, co wskazuje na poprawng specyfikacje dynamiki systemu. Wobec
powyzszego nalezy wnioskowaé, ze uprawnione jest przeprowadzenie analiz

mnoznikowych na podstawie modelu.

58 Model zostal opisany w postaci algorytmu obliczeniowego w pakiecie Econometric Views 6.0.
Procedura zostala zautomatyzowana w odniesieniu do budowy bazy danych statystycznych,
specyfikacji réwnan i estymacji parametrow, konstrukcji scenariuszy symulacyjnych i prognoz ex
ante. Dziatanie modelu jest realizowane poprzez interfejs konfiguracyjny, za pomoca ktérego mozna
modyfikowa¢ parametry algorytmu.
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Rys. 31. Dopasowanie w symulacji stochastycznej wraz z 95 proc. przedzialem ufnosci
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Podstawowe zastosowanie modelu ma zwiazek z mozliwoscig przeprowadzenia na
jego podstawie analiz symulacyjnych. W zwigzku z wystepujacymi w modelu
zmiennymi sterujagcymi przeprowadzono historyczng analiz¢ mnoznikowag ze
wzgledu na zakldcenie podtrzymane, polegajace na wzroScie zagregowanego
wspotczynnika wyptacalnosci w sektorze bankowym w calym okresie symulacji

historycznej o 4 punkty proc. oraz wspétczynnikéw ptynnosci M2 i M4 o 50
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punktow proc. Za podstawe wnioskowania przyjeto wyniki symulacji
deterministycznej.
Ponizsze tablice (Tabl. 19 - Tabl. 22) przedstawiaja odchylenia (jako przecigtne
roczne) od sciezki rozwigzania kontrolnego (bez zaktécen zmiennych) w punktach
proc. w kolejnych latach symulacji dla:
* inflacji CPI (1/r) — PCPI4,
= PKB (r/r) - YR4,
= stopy bezrobocia — U,
= struktury kredytow z utrata wartosci dla przedsiebiorstw, gospodarstw
domowych 1 ogétem — UNPLC, UNPLH, UNPLNF
oraz odchylenia procentowe dla:
= konsumpcji indywidualnej - CR,
= realnych nakfadéw inwestycyjnych - IR,
= PKB-YR,
» depozytow przedsiebiorstw 1 gospodarstw domowych (w cenach biezacych) —
DCC, DHH,
= kredytu (w cenach biezacych): dla przedsigbiorstw, konsumpcyjnego,
mieszkaniowego 1 ogétem — LCC, LHC, LHM, LNF.
Dodatnie (ujemne) wartosci w tablicach oznaczaja, ze wprowadzone zakldcenie
spowodowatoby wyzszg (nizsza) historyczng realizacje danej kategorii
ekonomicznej. Przyjmujac zatozenie, ze w przysziosci nie nastapig istotne zmiany
strukturalne w gospodarce, otrzymane wyniki mozna utozsamia¢ z projekcja zmian

dtugookresowych w Polsce.

Tabl. 19. Wzrost zagregowanego wspétczynnika wyplacalnosci o 4 punkty proc.

I 1 | 2 3 | 4
Wyszczeg6lnienie
punktach proc.
PCPI4 0.000 -0.015 -0.073 -0.097
YR4 -0.050 -0.360 -0.300 -0.150
U 0.010 0.090 0.210 0.280
UNPLC 0.010 0.140 0.240 0.290
UNPLH 0.000 0.240 0.450 0.500
UNPLNF 0.000 0.220 0.400 0.460
proc.
CR -0.020 -0.200 -0.410 -0.420
IR -0.290 -3.080 -4.950 -4.110
YR -0.050 -0410 -0.710 -0.500
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DCC -0.210 -1.400 -1.970 -0.300
DHH 0.000 -0.140 -0.640 -1.030
LCC -0.070 -1.260 -2.070 -2.340
LHC 0.000 -0.360 -0.920 -1.880
LHM 0.000 -5.300 -8.890 -9.210
LNF -0.020 -2.640 -4.280 -4.680
Zrédto: obliczenia wlasne.
Tabl. 20. Wzrost zagregowanego wspélczynnika ptynnosci M2 o 50 punktéw proc.
I 1 | 2 3 4
Wyszczegdlnienie

punktach proc.
PCPI4 0.000 -0.001 -0.004 -0.005
YR4 0.000 -0.001 -0.004 -0.006
U 0.000 0.000 0.001 0.002
UNPLC 0.000 0.000 0.001 0.001
UNPLH 0.000 0.017 0.031 0.035
UNPLNF 0.000 0014 0.024 0.027

proc.
CR 0.000 -0.001 -0.013 -0.022
IR 0.000 -0.002 -0.013 -0.020
YR 0.000 -0.001 -0.005 -0.009
DCC 0.000 -0.003 -0.020 -0.032
DHH 0.000 -0.001 -0.007 -0.013
LCC 0.000 -0.001 -0.005 -0.008
LHC 0.000 -0.170 -0.470 -0.580
LHM 0.000 -0.340 -0.470 -0.480
LNF 0.000 -0.170 -0.270 -0.290
Zrédto: obliczenia wlasne.
Tabl. 21. Wzrost zagregowanego wspélczynnika pltynnosci M4 o 50 punktéw proc.
. 1 \ 2 3 4
Wyszczegdlnienie
punktach proc.
PCPI4 0.000 0.000 -0.002 -0.003
YR4 0.000 -0.001 -0.009 -0.011
U 0.000 0.000 0.002 0.005
UNPLC 0.000 0.000 0.000 0.001
UNPLH 0.000 0.006 0.019 0.022
UNPLNF 0.000 0.005 0014 0.017
proc.

CR 0.000 -0.002 -0.023 -0.040
IR 0.000 -0.004 -0.027 -0.037
YR 0.000 -0.001 -0.010 -0.016
DCC 0.000 -0.005 -0.034 -0.048
DHH 0.000 0.000 -0.006 -0014
LCC 0.000 0.000 -0.002 -0.004
LHC 0.000 -0.280 -0.820 -0.980
LHM 0.000 -0.018 -0.028 -0.033
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LNF | 0.000 | -0.060 0.160 0.180

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabl. 22. Wzrost zagregowanego wspétczynnika wyplacalnos$ci o 4 punkty proc. oraz wspoétczynnikow
ynnosci M2 i M4 o 50 punktéw proc.

. 1 | 2 3 4
Wyszczeg6lnienie
punktach proc.
PCPI4 0.000 -0.020 -0.080 -0.110
YR4 -0.050 -0.370 -0.310 -0.160
U 0.010 0.090 0.220 0.280
UNPLC 0.010 0.140 0.240 0.290
UNPLH 0.000 0.260 0.500 0.560
UNPLNF 0.000 0.240 0.440 0.510
proc.
CR -0.020 -0.200 -0.450 -0.480
IR -0.290 -3.090 -4.990 -4.160
YR -0.050 -0.420 -0.730 -0.530
DCC -0.210 -1.400 -2.020 -0.380
DHH 0.000 -0.140 -0.650 -1.060
LCC -0.070 -1.260 -2.080 -2.350
LHC 0.000 -0.800 -2.200 -3.410
LHM 0.000 -5.640 -9.350 -9.670
LNF -0.020 -2.860 -4.690 -5.120

Zrédto: obliczenia wiasne.

Tabl. 19 - Tabl. 22 przedstawiajg efekty zaktocenia zmiennych sterujacych w postaci
wspélczynnika wyptacalnosci oraz norm ptynnosci M2 i M4. W analizie mozna
ograniczy¢ si¢ do interpretacji wynikow w Tabl. 22, w ktérej zawarto wyniki dla
scenariusza symulacyjnego - bodzca ztozonego, podczas gdy w Tabl. 19 - Tabl. 21
znajduja si¢ wyniki symulacji ze wzgledu na bodzce proste. Pokazano je w celach
pogladowych i pordwnawczych, majac na celu stwierdzenie relatywnie wigkszego
wplywu wspétczynnika wyptacalnosci niz norm ptynnosci na wzrost gospodarczy.

Z Tabl. 22 wynika, ze zwigkszenie surowosci wspétczynnikéw regulacyjnych,
zgodnie z przyjeta hipoteza kosztowa, powoduje ograniczenie poziomu PKB oraz
wzrostu gospodarczego (rocznego tempa wzrostu PKB). Konsekwencjg spadku
tempa wzrostu PKB jest spadek konsumpcji, naktadéw inwestycyjnych oraz akcji
kredytowej. W przypadku tej ostatniej na uwage zastuguje wyrazny spadek w
obszarze kredytéw mieszkaniowych ze wzgledu na wystepujaca jednoczesnie presje
na deprecjacje zlotego (wzgledem euro i w konsekwencji wzglegdem franka

szwajcarskiego). Ogélnemu pogorszeniu koniunktury towarzyszy¢ moze spadek
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podazy depozytdow ze strony gospodarstw domowych i przedsigbiorstw, co moze
dalej ostabi¢ dlugookresowa pozycje ptynnoSciowa sektora bankowego. W efekcie
nalezatoby spodziewac si¢ pogorszenia sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu
nalezno$ci zagrozonych. Z testow warunkéw skrajnych dla sektora bankowego w
Polsce (Gtogowski 2008) wynika, ze sytuacja na rynku pracy ma duzy wptyw na
powstawanie naleznosci z utratag wartosci. Wymienione wczesniej potencjalne efekty

ilosciowe pokazano w drodze symulacji zaprezentowanego modelu kwartalnego.
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6. Wnioski i rekomendacje

Dostarczany przez banki kapital (kredyty i instrumenty bedace przedmiotem
obrotu na rynku finansowym) jest jedna z podstaw ptynnosci rynkéw. Z uwagi na
wrazliwo$¢ wymogoéw kapitatowych na poziom ryzyka, w okresach spowolnienia i
recesji, zapotrzebowanie na kapitat ro$nie, a wszak w tych okresach kapitat bankéw
zmniejsza si¢ wskutek ponoszonych (i przewidywanych) strat. Wagi przypisane
aktywom moga zakt6ca¢ handel na rynkach finansowych, jako iz niektére
instrumenty bedg wyprzedawane przez banki, w celu spetnienia norm kapitatowych.
Jest to jedng z negatywnych (z punktu widzenia potrzeb rynku) konsekwencji
regulacji kapitatowych bankéw. Jakkolwiek procykliczno$¢, bedaca jedna z
istotnych wad Bazylei II, ma by¢ istotnie ograniczona poprzez rozwigzania przyj¢te
w Bazylei III (uwzglednienie dodatkowego bufora kapitatowego, o charakterze
ankycyklicznym), nie ma gwarancji, ze rozwigzania te beda wystarczajace dla
zniwelowania negatywnych konsekwencji uwzglednienia w pomiarze ryzyka (a
zatem i w wymogach kapitatowych) wahan zwigzanych z cykliczno$cig gospodarki.

W  niniejszym opracowaniu przeprowadzono analiz¢ nowych norm
kapitatlowych 1 ptynnosciowych, naktadanych na banki w pakiecie regulacyjnym
CRD IV/CRR (implementujagcym do prawa unijnego wytyczne Bazylei III). Zmiany
dotyczace wymogoéw kapitatowych sg dos¢ istotne w wielu obszarach (definicja
warstw funduszy wtasnych, nowe wymogi kapitatowe, dodatkowe bufory
kapitalowe, nowy wskaznik dzwigni), jednak jako iz polskie banki sa relatywnie
dobrze dokapitalizowane, konsekwencje nowych regulacji nie powinny byc¢
znaczaco odczuwalne przez wigkszo$¢ instytucji. Oczywiscie niewiadomg na tym
etapie stanowi kwestia poziomu dodatkowych buforéw kapitalowych (szczegdlne
znaczenie moze mie¢ tu bufor antycykliczny i bufor ryzyka systemowego) -
wprowadzenie dodatkowych buforé6w moze znaczaco zwigkszy¢ wymogi kapitatowe
stawiane bankom i stanowi¢ dla nich powazne wyzwanie. Dostrzegalne od kilku lat
dziatania dostosowawcze bankéw pozwalaja sadzi¢, ze docelowe reakcje polskich

bankéw komercyjnych na nowe regulacje kapitatowe, nie beda miaty znaczacej
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skali®. Skala potencjalnych wymaganych dostosowan nie jest duza, cho¢ w
wypadku niektorych instytucji bedzie istniala koniecznos¢ dokapitalizowania lub
zmniejszenia skali i ryzyka dziatalnosci.

Wigksze obawy budzg nowe normy ptynnosci. Mozna co prawda wskazac,
ze banki w Polsce od kilku lat maja obowigzek przestrzega¢ nadzorczych norm
ptynnosci; jakkolwiek r6znia si¢ one od nowych norm europejskich, to jednak skala
zmian 1 dostosowania bedzie w Polsce mniejsza niz w innych krajach. Takze
powszechny w Polsce inny — bardziej tradycyjny — model bankowosci (oferowanie
gtéwnie tradycyjnych ustug bankowych) bedzie powodowa¢ mniejsze trudnosci z
wypelnieniem norm ptynnosci. Nalezy wszelako podnies¢, ze w przysztosci duzym
wyzwaniem dla polskich bankéw bedzie spelnienie norm  ptynnosci
dtugoterminowej. Banki dysponujag bowiem stosunkowo ograniczonymi zasobami
pasywow o dlugim terminie i bgda musiaty podja¢ wiele wysitkéw (w tym
marketingowych 1 finansowych) w celu ich pozyskania lub tez grozi¢ to bedzie
koniecznoscia zmiany profilu prowadzonej dziatalnosci bankowej70. Istnienie
vacatio legis nieco ztagodzi skutki wprowadzenia nowych norm.

Przeprowadzona analiza empiryczna potwierdzita wczesniejsze badania
przeprowadzone dla polskiego sektora bankowego w odniesieniu do norm
kapitatlowych, a takze pozwolita na prob¢ oszacowania konsekwencji nowych norm
ptynnosci.

W analizie empirycznej zastosowano dwa modele ekonometryczne -
jednoréwnaniowy model panelowy oraz wielorOwnaniowy wspoéizalezny model
makroekonometryczny (symulacyjny). W obydwu modelach pokazano dodatni i
istotny statystycznie wplyw wspétczynnika wyptacalnosci oraz wskaznikéw

ptynnosci na stope oprocentowania kredytow. Dodatkowo w modelu

% Jak akcentowano, badanie przeprowadzono wytacznie w odniesieniu do podsektora bankéw
komercyjnych.

" Wprowadzenie nowych wymogéw ptynnoéci najwiecej zmian moze spowodowaé w zakresie
dziatania bankéw spotdzielczych. Specyficzna definicja aktywéw ptynnych i stopy odptywu
depozytéw miedzybankowych powoduje, ze banki spétdzielcze beda musiaty wprowadzi¢ zmiany
instytucjonalne w zakresie wspétpracy w zrzeszeniach. Istnieje w tym zakresie kilka mozliwych
rozwigzan, a nadzor bankowy wydaje si¢ opowiada¢ za stworzeniem w bankowosci spétdzielczej
systemu ochrony instytucjonalnej. Same banki spoétdzielcze oceniaja mniej pozytywnie to
rozwigzanie obawiajac si¢ utraty swojej niezaleznos$ci bedacej duzym atutem rynkowym oraz
obawiajac si¢ kondycji ekonomicznej bankow zrzeszajacych.
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makroekonometrycznym dokonano podziatu na grupy produktéow kredytowych:
konsumpcyjnych 1 mieszkaniowych dla gospodarstw domowych oraz dla
przedsigbiorstw niefinansowych. Pozwolito to na analiz¢ kosztowych czynnikéw
oprocentowania kredytow z uwzglednieniem ryzyka kredytowego. W modelu
symulacyjnym uwzgledniono najwazniejsze kategorie ekonomiczne dla gospodarki
Polski - zarowno dotyczace rynku finansowego, jak 1 sfery realnej. W ten sposob
pokazano szerszy kontekst analizy z uwzglednieniem wptywu regulacji sektora
bankowego na wzrost gospodarczy.

W prezentowanym podejsciu otrzymano rezultat, ze zwigkszenie wymogow
kapitalowych 1 plynnosciowych dla sektora bankowego w Polsce, na skutek
przyjecia rozwiazan przewidzianych w dyrektywie CRD IV oraz rozporzadzeniu
CRR, bedzie miato ujemny wptyw na wzrost gospodarczy. Jednoczesnie skala tego
wptywu bedzie nieznaczna i powinna prowadzi¢ do umiarkowanego ograniczenia
wzrostu gospodarczego na skutek ograniczenia podazy kredytu. Reglamentacja
kredytu moze mie¢ w tym przypadku zwigzek z koniecznoscia pozyskania
dodatkowego kapitalu w sektorze bankowym, zmiang struktury aktywow
bankowych oraz zwigkszeniem ich ptynnosci. To wszystko, przy utrzymaniu
dotychczasowych stop zwrotu z kapitatu, moze prowadzi¢ do wzrostu kosztow
finansowania 1 zwigkszenia marz kredytowych. Ten wzrost nie powinien byc¢
znaczacy, zwlaszcza biorgc pod uwage, ze zmiany regulacyjne sg roztozone w czasie
i sektor bankowy stopniowo si¢ do nich dostosowuje.

Nalezy zwrdci¢ uwage na ograniczenia analizy empirycznej. W modelu
panelowym napotkano na problem czeSciowego braku danych dla poszczegolnych
bankéw, co spowodowalo ograniczenie liczebnoSci proby statystycznej oraz
uniemozliwito dalszy podziat bankéw (obiektow) na homogeniczne podzbiory.
Ponadto, ze wzgledu na brak sprawozdawczosci na poziomie analizowanych
bankow dotyczacej grup produktow, nie byto mozliwe bezposrednie uwzglednienie
ryzyka kredytowego. Czgsciowo ten problem zostal rozwigzany w modelu
makroekonometrycznym, w ktérym analizowano (zagregowane) oprocentowanie
kredytow w odniesieniu do gospodarstw domowych 1 przedsigbiorstw

niefinansowych. Otrzymane wnioski odnosnie do efektu transmisji polityki
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pieni¢znej na oprocentowanie kredytow oraz wptywu wspétczynnika wyptacalnosci
1 wskaznikow plynnosci byly podobne niezaleznie od zastosowanego modelu.
Model  makroekonometryczny  réwniez  stanowi  znaczne  uproszczenie
rzeczywistosci, gdyz nie uwzgledniono pozostatych segmentéw rynku finansowego
- ubezpieczeniowego 1 kapitatowego. Ponadto, ze wzgledu na znaczng liczbg rownan
oraz stosunkowo ograniczong liczebnos¢ proby statystycznej nie bylo mozliwe
zastosowanie nowoczesnej analizy kointegracji. Zamiast podejscia Johansena
zastosowano dwustopniowg procedur¢ Engle'a-Grangera. Prace w kierunku
zastosowania analizy Johansena w odniesieniu do najwazniejszych relacji dla
subrynkow reprezentowanych w modelu beda kontynuowane. Ta analiza bedzie
wowczas mozliwa poprzez czegsciowe zmniejszenie wymiaru systemu zmiennych.

Istotag podejscia bylo przedstawienie analiz symulacyjnych dla wzrostu
gospodarczego ze wzgledu na przyjete kapitatowe czynniki kosztowe, stad model
panelowy - jako podejScie niesystemowe - zostal potraktowany jako
mikroekonomiczne uzupetnienie analizy. W przyszioSci szacunki parametrow na
podstawie modelu panelowego mogg stanowi¢ podstawe kalibracji dla parametréw
modelu makroekonometrycznego, biorgc pod uwage krétka histori¢ wybranych
szeregOw statystycznych, gtéwnie norm plynnosci. W opracowaniu skupiono si¢
gléwnie na krotkookresowych efektach kosztowych. W uzasadnieniu podano, ze
przemawiaja za tym dwie przestanki. Po pierwsze, mozliwosci ekonometryczne]
weryfikacji zwigzkéw na styku finanséw i sfery realnej gospodarki sg ograniczone
dostepnoscia danych statystycznych. Powaznie ogranicza to zastosowanie analiz
dlugookresowych, jesli wezmie si¢ rowniez pod uwage niestabilnos¢ zwigzkow
finansowych. Po drugie, pozycja kapitatowa sektora bankowego w Polsce jest dobra.
Oznacza to, ze korzysci finansowe i realne z jej dalszej poprawy beda stosunkowo
ograniczone, jeSli wezmie si¢ pod uwage krancowe efekty ograniczenia
prawdopodobienstwa kryzysow finansowych.Biorac powyzsze pod uwage nalezy
stwierdzi¢, ze cel analizy empirycznej zostat osiggnigety.

Przeprowadzone badania teoretyczne 1 empiryczne pozwalaja na

sformutowanie wnioskéw 1 rekomendacji, ale tez stanowia podstawe do
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sformutowania wielu nastgpnych pytan, wymagajacych dalszych pogtebionych
analiz.

1) Regulowa¢ czy nie regulowa¢? — tak sformutowane pytanie miatoby
wspotczesnie jedynie wymiar retoryczny. Realne pytania nalezy formutowad
nastgpujaco: jak regulowac?, jakim kosztem?, w jakiej skali 1 zakresie?, jak
szczegotowo?, jak dtugo utrzymywac poszczegdlne przedsigwzigcia 1 rozwigzania
regulacyjne? Problematyka strategii 1 polityki bezpieczenstwa na rynkach
finansowych, z prewencja i zarzagdzaniem kryzysami finansowymi na czele, nalezy
do najbardziej interesujacych, najwazniejszych, a zarazem najbardziej
skomplikowanych obszaréw wspoéiczesnych finansow stosowanych. Fenomen tzw.
sieci bezpieczenstwa finansowego’' (safety ner) i stabilnoéci sektora finansowego
ma charakter wielowymiarowy, w procesie jego analizy nalezy bra¢ pod uwage
okolicznosci 1 elementy natury obiektywnej i subiektywnej, ekonomicznej i
pozaekonomicznej, egzogenicznej 1 endogenicznej.

2) Istota podstawowego dylematu jest pytanie o mozliwos¢ zapewnienia
systemowi bankowo-finansowemu (i poszczegdlnym jego czesciom sktadowym,
czyli systemom bankowo-finansowym poszczeg6lnych panstw) jednoczesnie dwdch
atrybutow: bezpieczenstwa 1 stabilnosci (system jest dobrem publicznym, albo tez w
innym ujeciu zbiorem instytucji zaufania publicznego) oraz konkurencyjnosci i
efektywnosci  (bank, parabank, czy tez ,posrednik niebankowy” jest
przedsigbiorstwem). W dotychczasowej literaturze znacznie wigcej jest ,,miekkich”
hipotez niz ,,twardych”, definitywnych ustalen 1 rekomendacji. Trudno si¢ dziwic,
chodzi o fenomen S$cisle powiazany z polityka, z definicji trudno poddajaca si¢

kwantyfikacji.”?

"I Sie¢ bezpieczenstwa finansowego obejmuje w szerokim ujeciu catoksztatt instytucji i regulacji
chronigcych interesariuszy i spofeczenstwo przed stratami z tytutu niewyplacalnosci bankéw i
pozostatych posrednikéw finansowych.

> Zdaniem noblisty E. Maskina, gdyby istnialy regulacje zakazujace bankom udzielania kredytéw
hipotecznych osobom bez wiarygodnosci kredytowej, obecny kryzys by si¢ nie zdarzyt. Zaniechanie
regulacji bankowych nie bylo dziataniem w interesie spofeczenstwa. GdybySmy jednak chcieli
catkowicie wyeliminowaé ryzyko kryzysow finansowych, musieliby$my interweniowac zbyt silnie,
az wprowadziliby$my nieefektywny system gospodarki centralnie planowanej (zob. Amerykanie
oszczgdzajg.... 2010).

Narodowy Bank Polski



Whnioski i rekomendacje

3) Wydaje si¢, ze w rachubg nie wchodzi na razie (nie wchodzi w ogéle?)
sformutowanie regul o charakterze ponadczasowym i uniwersalnym73, tzn.
obowiazujacych dla wszystkich regionéw, subregionéw i poszczegélnych krajow.”
Jesli kierowac si¢ przestankami czysto naukowymi, a wigc odrzuci¢ z definicji mody
intelektualne, myslenie ortodoksyjne czy tez fundamentalistyczne, wowczas nie
sposob potraktowac ktorejkolwiek z istniejacych strategii 1 polityk jako jedynie
obowiazujacej, wzorcowej, nadajacej si¢ do natychmiastowego skopiowania. W
ramach Unii Europejskiej wyréznia si¢ (i jeszcze dlugo wyrdzniaé si¢ bedzie) kraje
»starej” i ,,nowej” Europy, znacznie réznigce si¢ poziomem rozwoju. Wazny jest
rowniez — wysoce zroznicowany — poziom kontroli poszczegdlnych krajowych
sektorow bankowo-finansowych przez kapitat zagraniczny (wsréd panstw UE na
jednym biegunie znajduja si¢ Niemcy, a na drugim m.in. Polska).

4) System bankowo-finansowy jest jednym z regulowanych sektoréw
gospodarki, praktycznie we wszystkich wysoko rozwinigtych panstwach Swiata, z
USA wiacznie. Rzady kontroluja rynki finansowe przede wszystkim w celu
zapewnienia dostgpu do informacji oraz zapewnienia stabilnosci systemu
finansowego. Jednocze$nie od lat ma miejsce debata na temat tego, czy jakiekolwiek
regulacje prawne dotyczace bankow komercyjnych sa rzeczywiscie niezbedne, co
zwigzane jest tez ze sporem o to, czy rzeczywiscie banki jako przedsigbiorstwa
odznaczaja si¢ wyrazng specyfika w poréwnaniu z pozostatymi typami
przedsigbiorstw. Amerykanski analityk George G. Benston juz przed ponad 20-tu
laty sugerowat, ze nadszed! czas, abysmy doszli do wniosku, ze instytucje finansowe
sa po prostu jednostkami gospodarczymi charakteryzujacymi sie¢ tylko kilkoma

specjalnymi cechami wymagajacymi regulacji. Autor ten twierdzit, ze instytucje

W tym kontekécie warto przywota¢ interesujaca uwage prezydenta SUERF prof. Dawida T.
Llewellyn’a, dotyczaca regulacji i nadzoru bankowego: , there is no presumption for a single
optimum combination of the components of the regime. On the contrary, optima will vary between
countries at any point in time, over time for all countries and for different banks within a country at
any particular time” (Kuppens, Prast, Wesseling (red.) 2004).

™ Polityka szefa banku centralnego Indii Yaga Venugopal Reddy w dziedzinie regulacji systemu
bankowego najpierw uchronita kraj przed zgubnymi skutkami kryzysu azjatyckiego konca lat 90., a
dekade pdzniej przed peknigciem amerykanskiej banki mieszkaniowej . Jego przestanie jest proste:
gdyby$my kilka lat temu ulegli naciskom Zachodu i zliberalizowali nasz nadzér bankowy, bylibysmy
dzi§ w olbrzymich klopotach. Nie oczekujcie wigc, ze teraz pdjdziemy za wami i zaostrzymy
regulacje tylko dlatego, ze wy to robicie. Niech kazdy idzie swoja droga. Co dobre dla Zachodu,
obecnie nie jest juz dobre dla Chin czy Indii (Wo$ 2010).
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przechowujace wktady powinny podlega¢ regulacji w sposob nie roznigcy sie od
wszelkich innych spétek akcyjnych. Jego zdaniem wspétczesnie przestaty miec
znaczenie historyczne przyczyny prawnej regulacji bankowosci: opodatkowanie
bankéw jako monopolistow dostarczajacych pienigdze, zapobieganie centralizacji
wladzy, chronienie wyptacalnosci bankow w celu zmniejszenia wptywu upadtosci
bankéw na gospodarke oraz dazenie do osiagniecia celow spolecznych (np.
zapewnienie odpowiednie] podazy ustug bankowych, wspieranie budownictwa
mieszkaniowego dla rodzin oraz zapobieganie dyskryminacji i nieuczciwym
praktykom). Ponadto regulacje prawne nie s3 darmowe — oznaczaja one ponoszenie
rzeczywistych kosztow w postaci podatkdow od osob uzywajacych pieniedzy,
nieefektywnos¢ produkcyjna oraz ograniczenie konkurencji (Rose 1997, s. 97-98).
Zdaniem niektérych ekonomistow, gléwnie amerykanskich, mimo ze uczyniono juz
sporo dla uwolnienia bankowosci od sztywnych ograniczen wynikajacych z
regulacji prawnych, to nadal pozostaje wiele do zrobienia, jesli banki 1 ich klienci
rzeczywiScie maja odczuwac korzysci ptynace ze swobodnej konkurencji i
dyscyplinujacego wptywu rynku na zachowania bankéw, a zwtaszcza podejmowanie
przez nich ryzyka.

5) Zar6wno z punktu widzenia teoretycznego, jak 1 w swietle obserwacji
praktycznych doswiadczen wielu krajow, wydaje si¢ nie budzi¢ watpliwosci teza o
koniecznosci odrzucenia a priori czystych, skrajnych rozwigzan typu ,,albo — albo”.
W rachube wchodzi formuta, ktérg kolokwialnie mozna okres$li¢ jako ,,zaréwno to,
jak 1 to”. W realnym swiecie kazdorazowo nalezy poszukiwa¢ wlasciwych proporcji
migdzy jednym a drugim rozwiazaniem, przy czym nigdzie nie jest tatwo znalez¢ te
proporcje. Punkt réwnowagi jest zmienny w czasie, zalezac m.in. od stopnia
rozwoju . Dotyczy to m.in. wyboru miedzy petng regulacja a petng deregulacja
sektora bankowo - finansowego (w innym ujeciu wyboru miedzy Scylla
»przeregulowania” a  Charybda ,niedoregulowania”). Z  negatywnymi
konsekwencjami zwigzany bylby wariant pelnej regulacji, ale i catkowita
deregulacja - czyli tzw. wolna bankowos¢ - nie bytaby wolna od istotnych stabosci

(w literaturze niejednokrotnie podkreslano, ze zbyt liberalna, pobtazliwa polityka
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nadzoru odznacza si¢ znacznym = stopniem kryzysogennoéci75). Postulat
ustawicznego poszukiwania modus vivendi nie jest bynajmniej tozsamy z
poszukiwaniem ,,zgnitego kompromisu”, nie jest tez spotykang niekiedy préba
ucieczki analitykéw przed odpowiedzialnos$cia, z jakg moze by¢ zwigzane udzielenie
jasnej, jednoznacznej odpowiedzi. Oznacza to opowiedzenie za koncepcja
»ekonomii umiaru” (finanséw umiaru), co w innym uj¢ciu mozna okresli¢ jako: ,,the
regulatory action should be as extensive as necessary but as limited as possible”.

6) Nawigzujac do tzw. dialektyki regulacyjnej, w kontek$cie modelu zmagan
Kane’a oraz koncepcji Goodharta, w literaturze podkresla si¢, ze regulatorzy i banki
sa w stanie cigglej walki. Regulatorzy staraja si¢ wprowadzi¢ nowe ograniczenia
systemu finansowego, a podmioty regulowane, kierujac si¢ swymi celami, staraja si¢
oming¢ restrykcje. Poniewaz podmioty gospodarcze dzialajg sprawniej niz instytucje
biurokratyczne, zwykle udaje im si¢ oming¢ przepisy, co prowadzi do kolejnych
prob zacies$nienia przez regulatorow luk w przepisach (Marcinkowska 2009, s. 73-
74). Nawet jesli wyeliminowa¢ podejScia skrajne — scista kontrole sektora
finansowego przez panstwo oraz zupetny brak regulacji — pozostanie wiele
réznigcych si¢ miedzy soba pogladéw co do stopnia regulacji. Regulacje niosg ze
sobg wysokie koszty dla rynkéw 1 instytucji finansowych, koszty ktdre ostatecznie
ponosi uzytkownik koncowy. Nadmierna regulacja moze zniszczy¢ funkcjonowanie
rynkéw finansowych i zmniejszy¢ ich uzytecznos¢ ekonomiczng. Oznacza to ze
nalezy dazy¢ do réwnowagi miedzy bezpieczenstwem a dobrg kondycjg systemu — z
jednej strony, a podejmowaniem ryzyka — z drugiej. Interwencja regulacyjna
powinna by¢ uzasadniona jedynie w tych przypadkach, w ktorych korzysci wyraznie
przewyzszaja koszty. Ktopot polega jednak na tym, ze koszty sga zwykle tatwiej
mierzalne niz korzysci.

7) Po opracowaniu propozycji nowych wymogoéw, srodowisko bankowe —
wskazujac na istotne niedobory kapitatow — skrytykowalo pomyst radykalnego
zaostrzenia wymogoéw 1 zacz¢to nalega¢ na obnizenie nowych standardéw. Jako
istotny argument podnoszono kwesti¢, ze banki, wobec koniecznosci zwigkszenia

stopnia pokrycia kapitatami aktywow wazonych ryzykiem, beda zmuszone

> Patrz np. (Browne, Llewellyn, Molyneux (red.) 2011, s. 29 i nast.)
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ograniczy¢ skale kredytowania, co w konsekwencji wptynie negatywnie na wzrost
gospodarczy. Regulatorzy, przyjmujac ten argument, ztagodzili wymogi, odraczajac
w czasie ich pelne wdrozenie. Tymczasem pada jednak pytanie jaki bedzie
faktyczny wptyw regulacji kapitalowych 1 ptynnosciowych zaréwno na
bezpieczenstwo bankow, jak 1 gospodarke. Jakkolwiek jest oczywistym, ze regulacje
beda powodowaty okreslone koszty dla bankow, to jednak nie brak opinii, ze koszty
spofeczne nie beda az tak znaczace (w zestawieniu ze spodziewanymi
korzysciami)’®.

8) Istnieja uzasadnione obawy, ze nowe regulacje nie osiagnag w petni
zamierzanych skutkow. Po pierwsze — jak wskazuje doSwiadczenie - wprowadzanie
bardziej rygorystycznych regulacji kapitalowych nie zawsze prowadzi do
pozadanych efektéw — nie zawsze wplywa na popraweg alokacji aktywéw i
zwigkszanie wzrostu gospodarczego (Levine 2011). Jak dowodza badania,
dotychczas banki réznie reagowaty na wprowadzane wymogi kapitalowego; efekty
zalezaty w znacznej mierze od rozwoju rynkow finansowych w danym kraju, byty
tez odmienne w zaleznos$ci od struktur wtascicielskich i modelu tadu korporacyjnego
(Laeven, Levine 2009; Admati et al. 2011). Jak argumentujg Barth, Caprio i Levine
(2012), na to czy istniejg warunki, by system finansowy wspieral rozwdj
gospodarczy, wplywa w istotnym stopniu poprawa funkcjonowania instytucji
regulacyjnych i nadzorczych. Po drugie jednak juz teraz mozna zaobserwowaé
pokus¢ zwigzang z dziataniami pozornymi bankéw, zwigzanymi z wykorzystaniem
pewnego zakresu dowolnosci zasad rachunkowosci oraz technik pomiaru ryzyka (w
szczegoOlnosci elastycznosci zwiazanej z doborem parametréw modeli). Sytuacja ta
jest potencjalnie grozna, gdyz prowadzi do dalszego zmniejszenia wiarygodnosci
sprawozdan i raportow bankéw i uniemozliwia ocen¢ faktycznej skali narazenia na

ryzyko, a w konsekwencji — adekwatnosci kapitatowe;.

7® Robert Jenkins, byty cztonek Komitetu Polityki Finansowej Banku Anglii, stwierdzit niedawno w
wywiadzie, ze ,,obawia si¢, iz banki wykotowaty witadze, przekonujac je o tym, ze spoleczenstwo
musi wybiera¢ migedzy bezpieczenstwem a wzrostem, migdzy bezpieczniejszymi bankami a wartos$cia
dla akcjonariuszy” i podkreslit, ze wybory te sa fatszywe. W podobnym tonie utrzymana byta krytyka
fagodzenia regulacji pod dyktando lobby bankowego, wygloszona przez bylego prezesa Banku
Anglii, Mervyna Kinga (Ryan, Moshinsky 2013).

Narodowy Bank Polski



Whnioski i rekomendacje

9) Stanowienie obecnie nowych regut funkcjonowania sektora bankowego jest
zadaniem niezwykle trudnym — w obliczu presji na zacieSnianie regulacji,
zwigkszanie nadzoru, czy wrecz podjecie dziatan ,,odwetowych” wobec bankdw,
trudno jest odnalez¢ ztoty srodek miedzy niebezpiecznym niedoregulowaniem a
niebezpiecznym przeregulowaniem. Jak wskazuje Europejska Federacja Bankowa,
»~decydenci powinni znalez¢ delikatng rownowage pomiedzy ich instynktowng
reakcja w czasie napigc, by regulowac i1 kontrolowac z jednej strony, a z drugiej
strony — konieczno$cig zachowania zdolnosci sektora finansowego do stuzenia
gospodarce i spoteczenstwu” (EBF 2010).

10)  Nie brakuje glosow, ze zakres 1 koszty regulacji bankowych juz wzrosty
powyzej uzasadnionego poziomu i ze nalezatoby ograniczy¢ nowe regulacje oraz
okroi¢ i skonsolidowac juz istniejgce (Claessens 2006; Hartman-Wendels, Pfingsten,
Weber 2007, s. 369-371). Jest jednak wyrazanych takze wiele opinii, ze niezbgdne
jest zaciesnianie norm 1 zmniejszenie swobody pozostawionej kierownictwu
bankow, a argumentow dla tych tez dostarczaja badania wskazujace, ze wigksze
prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysow bankowych ma miejsce w krajach o
zliberalizowanych systemach finansowych (Demirgii¢ -Kunt, Detragiache 1998).

11)  ,,Bazylea III”, a takze przyjete na jej podstawie regulacje unijne (dyrektywa
CRD 1V 1 rozporzadzenie CRR), wprowadzaja szereg zmian w dotychczasowych
normach kapitatowych (zaostrzone definicje kapitalu, nowe wymogi kapitatowe,
dodatkowe bufory kapitatowe), a takze naktadaja nowe wymogi ilosciowe w
odniesieniu do kapitalu (wskaznik dzwigni), a ponadto wprowadzaja po raz
pierwszy powszechnie obowigzujace normy ilosciowe w zakresie zarzadzania
ryzykiem ptynnosci w bankach. Normy te dotyczg zaréwno ptynnosci
krétkoterminowej, jak 1 ptynnosci dlugoterminowej. Stopien szczegétowosci
nowych rozwiazan jest rézny w odniesieniu do normy ptynnosci krétkoterminowe;j 1
normy ptynnosci dtugoterminowej. W pierwszym przypadku jest ona wypracowana
w stosunkowo szczegélowym stopniu, natomiast w odniesieniu do normy
dlugoterminowej natozono na banki obowigzek raportowania najwazniejszych
pozycji 1 zapowiedziano przygotowanie petnego standardu regulacyjnego w okresie

najblizszych lat. Nowe normy plynnosci maja tez jeszcze podlegac przegladowi w
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ciagu najblizszych lat 1 w jego nastgpstwie moga by¢ dokonane korekty w ksztatcie
obowiagzujacych norm. Stworzenie norm plynnosci powinno wzmocnic¢
bezpieczenstwo funkcjonowania sektora bankowego, zwigkszy¢ odporno$¢ bankéw
na szoki zewnetrzne oraz wptyng¢ na zmiang¢ struktury finansowania dziatalnosci
bankowej. Wiekszy nacisk bedzie musial by¢ potozony na finansowanie dziatalnosci
bankowe] ze Srodkow pozyskanych z depozytéw klientow niefinansowych.
Zwigkszenie poziomu bezpieczenstwa bedzie wigza¢ si¢ jednak z podniesieniem
kosztow dzialalnosci bankowej. Banki bedg musialy utrzymywac wigksza czgsé
swoich aktywéw w formie aktywéw o wysokiej ptynnosci. Takze zwigkszenie
konkurencji migdzy bankami o depozyty od klientow niefinansowych moze
doprowadzi¢ do wzrostu stawek ptaconych deponentom i1 w efekcie prowadzi¢ do
wzrostu kosztéw dziatania bankow.

12)  Przewidujac potencjalne konsekwencje nowych regulacji nalezy zwrocic¢
przede wszystkim uwage na ryzyko ustalenia niewfasciwego poziomu minimalnych
wymogow dla nowych miernikow. Zauwazmy, ze badania nad tym ile kapitalu
powinien mie¢ bank, trwaja od bardzo dawna, a nie przyniosty jednoznacznych
rezultatéw (brak jest jednoznacznych wynikéw analiz optymalnego poziomu
kapitatu banku). Nie nalezy si¢ spodziewac, ze w przypadku miar ptynnosci sytuacja
bedzie prostsza. Wtasciwe skalibrowanie miar ostroznoSciowych wiaze si¢ przede
wszystkim z ryzykiem modelu pomiaru ryzyka, ale takze z samg koncepcja
postrzegania ryzyka ptynnosci i wyptacalnosci.

13)  Zasada maksymalnej harmonizacji — przyjeta w UE w przypadku norm
kapitalowych 1 ptynnoSciowych dla bankéw — poddawana jest krytyce, gdyz
ujednolica wymogi i nie pozwala na uwzglednienie specyfiki poszczegdlnych
krajow, systemow finansowych i sektoréw bankowych, co moze powodowac, ze
normy te beda w niektorych aspektach nieadekwatne. Z drugiej jednak strony,
uwzgledniajac obowigzujagce w UE zasady (np. swobody przeptywu kapitatu 1
ustug), rozwigzanie takie wydaje si¢ by¢ uzasadnione. Zauwazmy, zZe skala
stosowanych w przypadku CRD III opcji krajowych powodowata, ze wspétczynniki
wyptacalno$ci sa de facto nieporOwnywalne (co - nota bene - stanowi kolejng

trudnos¢ dla osob badajacych kwestie zwigzane z adekwatnoscia kapitatowq).
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Nalezy przy tym zwroci¢ uwage, ze — jak dowodza liczne analizy przeprowadzane
m.in. przez Bank Swiatowy — regulacje nie mogg byé w peti zunifikowane,
bowiem odmiennos¢ systeméw finansowych i prawnych, ustrojow gospodarczych
(skala ingerencji panstwa 1 interferencji politycznych), stopien rozwoju
gospodarczego, a nawet specyfika spoteczno-kulturowa, moga powodowac, ze
konieczne jest stosowanie roznych rozwiazan legislacyjnych i instytucjonalnych.
Nalezy mie¢ Swiadomos¢ problemOéw zwiagzanych z unifikacja regulacji na poziomie
ponadnarodowym.

14)  Oprécz przepiséw dotyczacych implementacji w Unii Europejskiej
postanowien Bazylei III, nadal dyskutowane sg takze inne wazne rozwigzania
systemowe dla bankow, ktére moga mie¢ silny wplyw na mozliwos¢ prowadzenia
biznesu przez banki oraz na wysoko$¢ osigganych przez nie wynikéw
finansowych’’. Wymieni¢ mozna w tym zakresie dodatkowe wymogi wynikajace z
prowadzenia polityki makroostroznosciowej, stworzenie systemu uporzadkowane]
likwidacji bankow, wprowadzenie dodatkowego podatku od transakcji finansowych.
Takze na szczeblu krajowym wprowadzane sg lub procedowane sa rozwigzania
regulacyjne, ktére moga mie¢ istotny wptyw na prowadzenie biznesu bankowego.
Nie wszystkie z tych rozwigzan beda mie¢ negatywny skutek. Przykladowo
ztagodzenie wymogoéw rekomendacji T powinno dobrze oddziatywa¢ na wzrost
akcji kredytowej. Inne jednak propozycje zmian regulacyjnych moga mie¢ silne
negatywne skutki dla wynikéw bankéw. Dotyczy to chociazby konsekwencji
zmiany ustawy o BFG w zakresie wprowadzenia opfaty ostroznosciowej na BFG.
Moze ona spowodowac¢ silne obnizenie rentownosci dzialalnosci bankowe] w
Polsce. O wiele trudniej jest natomiast ocenia¢ wiele propozycji najnowszych zmian
podatkowych, gdyz niektére z nich bedg mie¢ stosunkowo mate skutki, inne moga
oddziatywac na wzrost sktonnosci klientow do oszczedzania na dtugi termin, inne w
koncu spowoduja zapewne zwigkszenie obcigzen podatkowych sektora bankowego.
15)  Konkurencyjnos$¢ jest podstawowa, ale bynajmniej nie jedyng cechg
charakteryzujacg ,,zdrowy system bankowo-finansowy”. Powinien on by¢ nie tylko

efektywny, ale 1 uczciwy oraz stabilny. Stabilnos¢ systemu jest wartoscia nadrzedna

7 Patrz Zatacznik.
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1 warunkiem koniecznym transformacji systemu gospodarczego, brak stabilnosci
sprawia, ze dyskusje na temat efektywnosci stajg si¢ bezprzedmiotowe. Stabilnos¢
systemu zalezy od sprawnosci i powszechnosci systemu rozliczen bankowych,
profesjonalnego nadzoru nad bankami i zaktadami ubezpieczen, efektywnos¢ — od
optymalizacji wielkosci instytucji posrednictwa finansowego, ich roli w alokacji
wolnych srodkéw oraz od stopnia otwartosci krajowego systemu finansowego,
natomiast uczciwos¢ jest wypadkowa zapewnienia odpowiedniego poziomu
konkurencji, ochrony przed wykorzystaniem niewiedzy konsumentéw,
rozgraniczenia intereséw ekonomicznych wiascicieli, menedzeréw, personelu oraz
deponentow. Do atrybutow ,,dobrych” systemow zaliczy¢ mozna rowniez
promowanie konkurencji na rynku, zapewnienie bezpieczenstwa i wyptacalnosci,
minimalizowanie ryzyka systemowego, zabezpieczenie interesOw konsumenta.

16)  Nalezy przyja¢ szerszy kontekst rozwazan, wychodzac poza proste ramy
wptywu wymogéw kapitatowych 1 plynnosciowych na skale akcji kredytowe]
bankéw. Przypomnijmy bowiem, ze obecnie w wielu gospodarkach mamy do
czynienia ze zjawiskiem finansjalizacji — nadmiernego wzrostu wielkosci bankéw w
stosunku do gospodarki realnej, co jest w duzej mierze wynikiem przekredytowania
zardwno panstw, jak 1 podmiotdw gospodarczych oraz gospodarstw domowych.
Wiaze si¢ ono z istotnym wzrostem ryzyka systemowego 1 zwigkszeniem podatnosci
systemOw finansowych na szoki, ktérych skutki sg coraz dotkliwsze dla gospodarki.
Zadajac zatem pytanie o wptyw regulacji bankowych na gospodarke nalezy mie¢ na
wzgledzie takze to, ze nie zawsze dalszy przyrost kredytow bedzie zjawiskiem
pozadanym. Kwestia ta jest wspotczesnie wielkim dylematem regulatorow: z jednej
strony sg oni pod naciskiem i bankéw, i rzadzacych, by umozliwi¢ dalszy rozwdj
akcji kredytowej (a zatem nie naklada¢ na banki zbyt surowych norm
ostroznosciowych), z drugiej — maja juz swiadomos¢, ze w przypadku wielu
gospodarek nalezaloby przeciwdziata¢ dalszemu przyrostowi dlugu. Brak jest jednak
prostych odpowiedzi na te kwestie, gdyz wymagalaby ona gruntownego
przemodelowania krajowych i globalnych struktur finansowych, mogac prowadzi¢ —
przynajmniej do temporalnego — zatamania lub zastoju w wielu obszarach

gospodarki. W przypadku Polski rozmiary sektora bankowego w stosunku do
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produktu krajowego brutto sg relatywnie niskie, stad ryzyko finansjalizacji wydaje
si¢ by¢ odleglym. Nalezy wszelako pamigta¢, ze normy ostroznosciowe sa dzis
stanowione mi¢dzynarodowo lub nawet globalnie, przy uwzglednieniu
charakterystyk badz to wusrednionych, badz dotyczacych krajow najbardziej
rozwinigtych, zatem przyjmowane rozwigzania moga oddziatywa¢ na nasza
gospodarke w sposéb odmienny.

17)  Interesujacym i pouczajagcym rowniez dla sektora bankowego w Polsce moga
by¢ irlandzkie ,,Podstawy dobrej bankowosci” (Fundamentals of good banking)
(Browne, Llewellyn, Molyneux (red.) 2011, s. 97). W ujeciu Irlandzkiej Federacji
Bankowej banki — wyciagajac lekcje z kryzysu — musza: by¢ bezpiecznym miejscem
dla pieniedzy klientow, by¢ zrozumiatym dla spoleczenstwa, odpowiada¢ na
potrzeby klientéw, ponadto na ekonomiczne i spoleczne potrzeby gospodarki i
spoleczenstwa, odpowiada¢ na potrzeby gospodarki, co wymaga dostosowywania
si¢ do szybkich zmian natury biznesu, by¢ w stanie obstugiwa¢ klientow
konkurujacych w kraju 1 za granica, by¢ mniej intensywnymi kapitalowo 1 mniej
zorientowanymi na aktywa majatkowe, co stato si¢ przyczyng obecnych trudnosci,
podejmowac mniej ryzyka, dywersyfikowac¢ profil kredytowy i nie orientowac si¢ na
indywidualne sektory, wspotpracowa¢ z rzadem, regulatorami 1 wszystkimi
interesariuszami, odzwierciedla¢ wielkos¢ 1 stopien zrdznicowania gospodarki,
poprzez powyzsze zasady przywréci¢ sektorowi bankowemu status zdrowego,
stabilnego i zyskownego.

18)  Powyzsze spostrzezenia nie uprawniaja do sformutowania wnioskow
uniwersalnych, o charakterze ponadczasowym. Wspotczesna rzeczywistos¢ swiata
bankowosci i finanséw odznacza si¢ — zwtaszcza w kontekscie wydarzen w latach
2007-2013— bogactwem barw i odcieni, stad mimo che¢ci symplifikacji potrzebne sa
odpowiedzi bardziej finezyjne, majace przy tym wartos¢ praktyczna. Na
zakonczenie mozna og0lnie stwierdzi¢, ze opracowanie uniwersalnych, optymalnych
regulacji jest zadaniem utopijnym. Nalezy tez podzieli¢ opini¢, ze regulacje prawne
nie sg panaceum, nie zagwarantujg bowiem automatycznie bezpieczenstwa i

stabilnosci bankow. Najwiecej zalezy od samych bankéw (wlascicieli,
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kierownictwa, pracownikow): ich rozsadku, rozwagi, uczciwosci 1 poczucia
odpowiedzialnosci za powierzone im pienigdze (Marcinkowska 2009, s. 525).

19)  Jakkolwiek standardy kapitatowe adresowane do bankéw istotnie s3
przydatne, to w przypadku krajow rozwijajacych si¢ moga one by¢ niewystarczajace
dla zapewnienia stabilnosci finansowej, zwazywszy m.in. na inny poziom rozwoju i
zmienno$¢ otoczenia (Caprio, Honohan 1999b; Rojas-Suarez 2002)™. Podkresla sig
znaczenie monitorowania bankéw (zar6wno wzmocnienia mozliwosci sprawowania
dyscypliny rynkowej, jak i rozwdj nadzoru instytucjonalnego). Polskie instytucje
sieci bezpieczenstwa potwierdzaly w ostatnich latach swa skuteczno$¢, jednak
kwestia dyscypliny rynkowej wymaga wzmocnienia. By¢ moze koniecznos¢
poszukiwania przez banki dodatkowego dilugoterminowego kapitatu dtuznego
bedzie sprzyjata rozwojowi takze prywatnego monitoringu. Wymaga to wszelako w
pierwszym rzedzie: poprawy jakoSci sprawozdawczo$ci bankowej, zwigkszenia
zainteresowania ze strony potencjalnych wierzycieli sytuacja bankow (analizg 1
oceng) oraz reagowania przez banki na sygnaly rynkowe.

20)  Polityka regulacyjno-nadzorcza wobec bankéw jest bardzo istotnym
ogniwem catoSciowej polityki makroekonomicznej. Polityka makroostroznosciowa
jest jej niezbednym elementem.

21)  Na gruncie wspotczesnych nauk ekonomicznych — ekonomii, finanséw i
zarzadzania — nadal wiele jest niezweryfikowanych, niepotwierdzonych
przypuszczen i uproszczonych pogladéw. Poszczegdlne rozwigzania nie nadajg si¢
do zastosowania ,,zawsze 1 wszedzie”. Aby ustali¢, jaki rodzaj polityki powinny
stosowa¢ okreslone kraje, konieczne jest branie pod wuwage wszystkich
uwarunkowan, zastrzezen i zagrozen, jakie moga wystapi¢. Moze to stanowié
kolejne, pasjonujace wyzwanie dla badaczy i praktykéw zwigzanych z sektorem

bankowym.

8 Caprio i Honohan (1999b) argumentuja, ze w przypadku gospodarek rozwijajacych sie polityka
bankowych regulacji ostroznosciowych musi uwzgledni¢ trzy giléwne stabosci:

- brak mozliwoséci adekwatnego dostrojenia poziomu norm ostroznosciowych, z uwagi na sltaba
znajomo$¢ systemu,

- konieczno$¢ ochronienia przed duzymi szokami, na ktére podatne sg te gospodarki,
- brak egzekwowania regulacji wynikajacy z koncentracji wtadzy politycznej w wielu takich krajach.
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Zalacznik

Polityka nadzorczo-regulacyjna (inne regulacje sektora bankowego,

wplywajace na dzialania bankéw)

Najwiekszym wspoétczesnym wyzwaniem regulacyjnym dla europejskiego
sektora bankowego jest wdrozenie pakietu regulacji ostroznosciowych okre§lanych
powszechnie mianem Bazylei III. Analizie skutkéw ich wdrozenia dla polskiej
gospodarki zostalo poswiecone niemal w catosci niniejsze opracowanie. Trzeba
jednak mie¢ w pamigci, ze obecnie nie jest to jedyne nowe rozwigzanie regulacyjne
w sektorze bankowym, ktére moze mie¢ istotny wptyw na tempo rozwoju polskiej
gospodarki.

Po ostatnim kryzysie na rynkach finansowych na $wiecie wyraznie
zwigkszyta si¢ aktywno$¢ regulatorow, ktérzy wyciggajac wnioski z do$wiadczen
ostatnich pieciu lat przedstawili liczne propozycje nowych rozwigzan, ktore maja
przyczyni¢ si¢ m.in. do zwigkszenia bezpieczenstwa funkcjonowania rynkéw
finansowych i do zmniejszenia ekonomicznych i spotecznych kosztéw zaburzen
pojawiajacych okresowo na tych rynkach. W ostatnim czasie mowi si¢ nawet o
swoistym tsunami regulacyjnym, zalewie nowych regulacji, ktére dotykaja sektor
bankowy.

Nowe regulacje powstaja zarowno na szczeblu miedzynarodowym jak i na
szczeblu krajowym. Szczegdlnie wiele nowych inicjatyw regulacyjnych pojawito si¢
na poziomie Unii Europejskiej. Oprécz samego pakietu CRD IV/CRR bedacego
implementacjg pakietu Bazylea III do europejskiego porzadku prawnego, mozna
wymieni¢ prace legislacyjne nad dyrektywa o uporzadkowanej upadtosci bankéw,
nad dyrektywag o systemie gwarantowania depozytow, nad rozporzadzeniem o
powotaniu jednego mechanizmu nadzorczego czy nad rozporzadzeniem o powotaniu
jednolitego mechanizmu upadiosci bankéw. Prace nad oboma rozporzadzeniami
maja spowodowac powstanie tzw. unii bankowe] obejmujacej docelowo jeden
nadz6r nad bankami, jeden system uporzadkowanej upadio$ci, wspélny system

gwarantowania depozytéw 1 jednolite reguly ostrozno$ciowe stosowane przez
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wszystkie kraje nalezace do strefy euro oraz przez pozostate kraje cztonkowskie
Unii Europejskiej, ktore zdecyduja si¢ na wstapienie do unii bankowe;.

Nie ulega watpliwosci, ze kazde z tych proponowanych rozwigzan bedzie
oznacza¢ zmian¢ zasad funkcjonowania bankéw w Europie, konieczno$¢ poniesienia
dodatkowych kosztow przez system bankowy. Tym samym beda one mie¢ wplyw
na mozliwos¢ Swiadczenia ustug przez instytucje bankowe, na poziom 1 ceng
finansowania gospodarki realnej 1 w ten sposéb na tempo wzrostu gospodarczego
krajow, w ktorych te regulacje bedg musiaty by¢ wdrozone.

Poza wymienionymi regulacjami, na szczeblu unijnym trwaja takze inne
prace sluzace poprawie bezpieczenstwa rynku finansowego. Wymieni¢ mozna w
tym kontekscie przynajmniej prace nad tzw. polityka makroostroznosciowa czy
whnioski ptynace z tzw. raportu Liikanena (2012). W obu przypadkach prace te nie
maja jeszcze stadium rozwigzan legislacyjnych, sa one bardziej na etapie prac
koncepcyjnych, ale moga one generowa¢ powazne skutki dla sektora bankowego 1
dla catej gospodarki. W pierwszym przypadku chodzi o wprowadzenie dodatkowych
instrumentéw, ktére okresowo majg prowadzi¢ do zmniejszenia okreslonego rodzaju
aktywnosci bankéw, w drugim zas$ o tak fundamentalng kwesti¢ jak instytucjonalne
rozdzielenie bankowosci inwestycyjnej od bankowosci komercyjnej oraz o
natozenie dodatkowych ograniczen w zakresie stosowanych wag ryzyka dla celow
zarzadzania ryzykiem w banku oraz emitowania zobowigzan, ktére moga podlegac
konwersji w procesie uporzagdkowanej upadtosci banku.

Ponadto nalezy pamigtac o istnieniu kilku innych inicjatyw regulacyjnych na
szczeblu unijnym, ktére nie dotycza wprost tzw. sieci bezpieczenstwa systemu
finansowego, ale maja istotne znaczenie dla funkcjonowania bankéw w Europie.
Wymieni¢ mozna w tym kontekscie chociazby zmian¢ dyrektywy MIFID, zmiang
dyrektywy o kredycie hipotecznym, projekt dyrektywy a nastgpnie ideg
wzmocnionej wspotpracy w zakresie podatku od transakcji finansowych (FTT),
projekt rozporzadzenia dotyczacy zasad okreslania indekséw rynku finansowego.
Kazde z tych rozwigzan znajduje si¢ obecnie na innym etapie zaawansowania prac,
ale — analogicznie jak przy rozwigzaniach wymienionych wyzej — moze powodowac

znaczne skutki dla samego sektora bankowego oraz dla gospodarki realne;.
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Na szczeblu migdzynarodowym prace regulacyjne sa prowadzone nie tylko
w Unii Europejskiej, ale takze w skali globalnej. Komitet Bazylejski podejmuje
dalsze prace nad stworzeniem instytucjonalnych ram dla podniesienia
bezpieczenstwa dzialania sektora bankowego. Mozna w tym konteks$cie prace nad
stworzeniem regulacji dotyczacej zarzadzania plynnoscig $réddzienng, prace nad
zmiang zasad dotyczacych sekurytyzacji naleznosci bankowych. Rada
Migdzynarodowych Standardow Rachunkowosci (IASB) kontynuuje prace
zmierzajace do zmiany zasad wyceny niektérych aktywow finansowych.
Szczegblnie istotne znaczenie dla bankéw 1 dla gospodarki moze mieé
wprowadzenie obowigzku tworzenia odpisow aktualizujacych na oczekiwane straty
z tytutu spodziewanego pogorszenia si¢ jakosci portfela kredytowego w przysztosci.
Inne prace s prowadzone w ramach Forum Stabilnosci Finansowej, ktére moga
takze skutkowa¢ nowymi inicjatywami regulacyjnymi.

Liczne inicjatywy regulacyjne dotyczace sektora bankowego sa
podejmowane takze na szczeblu krajowym. Maja one takze réznorodny charakter i
r6zny zakres oddziatywania. W zakresie rozwigzan ostroznosciowych nie spos6b nie
wymieni¢ zmian rekomendacji Komisji Nadzoru Finansowego. Najwigksze
znaczenie maja zwlaszcza nowelizacje rekomendacji T 1 S, ktére dotycza
odpowiednio sposobu zarzadzania ryzykiem zwiazanym z udzielaniem kredytow
detalicznych oraz zarzadzania ryzykiem ekspozycji kredytowych zabezpieczonych
hipotecznie. Kierunek zmian obu regulacji jest generalnie ujmujac niesymetryczny,
powodujac de facto pewne ztagodzenie wymogoéw nadzorczych w zakresie
udzielania kredytow konsumpcyjnych i stopniowe zaostrzenie wymogow w zakresie
udzielania kredytow mieszkaniowych.

Poza regulacjami ostrozno$ciowymi prowadzone byly takze prace nad
zmiang zasad dziatania Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Powazne skutki
ekonomiczne dla bankéw bedzie mie¢ wprowadzenie nowego typu optaty bankow
na BFG - opfaty ostroznosciowej. Mozna zaktadaé tez, ze objecie gwarancjami BFG
depozytéw zgromadzonych w SKOK nie bedzie obojetne dla wysokosci optat
rocznych ponoszonych przez banki do tej instytucji. Odrgbnym wyzwaniem dla

sektora bankowego bedzie spodziewana implementacja do ustawy o BFG zapisow
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dyrektywy w sprawie uporzadkowanej likwidacji bankoéw. Spowoduje to
prawdopodobnie obowiazek ponoszenia przez banki nowego rodzaju opfaty na
funkcjonowanie tego systemu, ale takze nada BFG dodatkowe uprawnienia w
zakresie ingerowania tej instytucji w zakres dziatania poszczegdlnych bankow.

Sposrdd licznych innych nowych regulacji krajowych wymieni¢ mozna
zmian¢ ustawy o ustugach platniczych, ktéra wprowadza obnizenie stawek tzw.
intechange fee za operacje rozliczane kartami platniczymi. Jej wejscie w zycie
spowoduje obnizenie dochodéw bankéw oraz powinno zacheci¢ do rozwoju obrotu
bezgotéwkowego. Zmiany ustaw podatkowych, w tym ustawy o podatku
dochodowym od os6b prawnych, sa natomiast wezsze od pierwotnie
zapowiadanych. Nie nastapig zatem zmiany w zasadach podatkowego traktowania
rezerw i odpiséw na naleznosci nieregularne, odmiennego traktowania kapitatu i
dlugu, zasad tzw. niedostatecznej kapitalizacji. Nie nastgpig tez zmiany regul w
kierunku stworzenia zachg¢ty do emisji 1 nabywania dtugoterminowych dituznych
papierow wartosciowych (tak postulowane przez zespoty dziatajace w UKNF) czy
tez rozwigzan stymulujacych obywateli do dtugoterminowego oszczedzania. Zmiany
podatkowe moga natomiast spowodowaé pewne zlagodzenie zasad podatkowego
traktowania operacji sekurytyzacji naleznoSci bankowych. Na marginesie warto
podkresli¢ podnoszona niekiedy kwesti¢ uprzywilejowania podatkowego dlugu w
stosunku do kapitalu wtasnego, co przektada si¢ na tzw. tarcze podatkowg i obniza
efektywny koszt zobowigzan, czynigc je bardziej atrakcyjnymi od kapitatu
wlasnego. Kwestia ta wymagataby wszelako globalnej koordynacji, co wydaje si¢
watpliwym do osiagnigcia.

Spectrum wymienionych tylko wyzej rozwigzan regulacyjnych jest juz
szerokie, cho¢ z pewno$cig nie ono chocby wszystkich najwazniejszych tylko
regulacji dotyczacych funkcjonowania sektora bankowego w Polsce. Dos¢
powiedzie¢, ze sami inicjatorzy poszczegélnych prac nad regulacjami majg niekiedy
problem z wilasciwym usytuowaniem niektérych rozwigzan w pakiecie wszystkich
regulacji, ktére majg by¢ obowigzujace dla bankéw. Takze znaczenie

poszczegdlnych rozwigzan z punktu widzenia sity oddzialywania na zachowania

Narodowy Bank Polski



Zalacznik

bankéw i na mozliwa zmian¢ sposobu prowadzenia dziatalno$ci bankowej i na

poziom osiaganych wynikow finansowych jest rozna.

Materialy i Studia nr 305 227



w
ww.nbp.pl

N

- .
_®-

N

N

- YN

N .,.f/.__,/,

b
(.
-

-






