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Wptyw norm kapitatowych na gospodarke

W ocenie wptywu bankowych regulacji kapitalowych na gospodarke
podstawowa jest wprzody kwestia tego, czy banki reaguja na te normy
(a zatem czy dostosowuja sie do wymaganego poziomu wskaznikow
ostroznosciowych), a jesli tak — w jaki sposob to czynia (poprzez podnie-
sienie kapitalu, ograniczenie ryzyka lub innymi kanatami).

Uwaza sig, ze wprowadzenie wyzszych wymogéw kapitalowych po-
winno skutkowa¢ ograniczeniem ryzyka podejmowanego przez banki.
W teoretycznym modelu optymalny poziom ryzykownych aktywow
zmniejsza si¢ ze wzrostem wskaznika wyptacalnosci, spadek wskazni-
ka dzwigni finansowej ogranicza podejmowanie ryzyka (Zhang, Wu,
Liu 2008). Potwierdzono to w niektérych badaniach empirycznych (Ko-
nishi, Yasuda 2004). Niektorzy autorzy argumentuja jednak, ze regula-
cje kapitalowe moga prowadzi¢ do wzrostu ryzyka. Jesli bowiem wzrost
kapitatu jest nadmiernie kosztowny, konieczne jest zwiekszenie ryzyka
celem zrekompensowania wyzszych kosztéw (Blum 1999). Cze$¢ badan
potwierdza zatem dodatnig relacj¢ miedzy ryzykiem i kapitatem, co
wszelako nie musi by¢ jednoznaczne ze wzrostem zagrozenia upadlos-
cig (nie zawsze jest to nadmierny przyrost ryzyka) (Shrieves, Dahl 1992;
Bichsel, Blum 2004; Gonzalez 2005; Alexander, Baptista 2006). Zwraca
sie jednak uwage na fakt, Ze regulacje kapitalowe mogg rodzic¢ ryzyko sy-
stemowe, zamiast je ogranicza¢, gdyz banki, starajac sie¢ zapewni¢ wy-
magany poziom kapitatu, beda ogranicza¢ podaz kredytéw i pozbywac
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niektdrych aktywoéw (Benink, Danielsson, Jonsson 2008). Zaznaczy¢ tez
nalezy, ze niektére analizy wykazuja, ze istotnie, wprowadzenie norm ka-
pitalowych powoduje wzrost wskaznikow kapitalowych bankéw, ale nie
wplywa na ogdlny poziom ryzyka (Rime 2001). Ogélnie zatem wystepuje
brak konsensusu w kwestii dlugoterminowego wptywu wyzszych wymo-
gow kapitalowych na poziom ryzyka (VanHoose 2005). J. Klomp i J. de
Haan (2012) twierdza, ze regulacje bankowe i nadzér majg wplyw przede
wszystkim na banki ponoszace wysokie ryzyko, a w niewielkim stopniu
wplywaja na banki o niskim ryzyku. Podobnie, A. Milne i A.E. Whalley
(2001) dowodza, ze zachety do podejmowania ryzyka zaleza nie od wiel-
kosci tacznego kapitalu posiadanego przez banki, lecz od bufora kapita-
fowego, utrzymywanego dobrowolnie powyzej wymaganego minimum.

Wprowadzanie zatem bardziej rygorystycznych regulacji kapita-
fowych niekoniecznie bedzie prowadzi¢ do pozadanych efektéw — nie
zawsze wplynie to na poprawe alokacji aktywow i zwigkszenie wzrostu
gospodarczego (Levine 2011). Jak pokazuja badania, dotychczas banki
roznie reagowaly na wprowadzane wymogi kapitalowe; efekty zalezaly
w znacznej mierze od rozwoju rynku finansowego w danym kraju, byty
tez odmienne w zaleznosci od struktur wilascicielskich i modelu fadu
korporacyjnego (Laeven, Levine 2009; Admati et al. 2011). Jak wskazuja
J.R. Barth, G. Caprio i R. Levine (2012), na to, czy istnieja warunki, by sy-
stem finansowy wspieral rozwdj gospodarczy, wptywa w istotnym stop-
niu poprawa funkcjonowania instytucji regulacyjnych i nadzorczych.

Po przyjeciu w 1988 r. pierwszej bazylejskiej umowy kapitalowej (,,Ba-
zylea I”) w krajach G-10 odnotowano wzrost wskaznikow kapitalowych
(z 9,3% w 1988 r. do 11,2% w 1996 r.). Trudno wszakze jednoznacznie
potwierdzi¢, ze 6w wzrost jest wylacznym efektem dostosowania sig
bankéw do nowych regulacji, czy tez miata na to wpltyw réwniez presja
ze strony rynkéw (prywatny monitoring, dyscyplina rynkowa). Odnoto-
wano jednak, ze wdrozenie standardéw kapitalowych spowodowalo, ze
stabiej dotad dokapitalizowane banki szybciej zwigkszaly swe wskazniki
kapitatowe (Jackson 1999; Aggarwal, Jacques 2001).

Reakcje bankéw na nowe regulacje kapitalowe sg zréznicowane
i wznacznym stopniu zalezg od sytuacji finansowej danej instytucji i eta-
pu cyklu koniunkturalnego. Ogélnie jednak badania wskazuja, ze banki
dostosowuja si¢ do regulacji w sposéb, ich zdaniem, najbardziej efek-
tywny kosztowo. Aby spelni¢ wymogi kapitalowe, banki zwykle beda
zatem ograniczac kredytowanie — w przypadku, gdy pozyskanie nowego
kapitalu byloby nazbyt kosztowne. Po wprowadzeniu regulacji kapitalo-
wych Bazylei II dostrzegalne byly zmiany bankowych portfeli w strone
aktywoéw o mniejszych wagach ryzyka (Montgomery 2005).

Analizy wplywu regulacji kapitalowych na wzrost gospodarczy kon-
centrujg sie na kanale kredytowym: zmiany poziomu kapitalu bankéw
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wplywajg na poziom i strukture aktywow. Zmiany wymogéw kapitalo-
wych majg konsekwencje makroekonomiczne, gdyz banki odpowiadaja
na nie przede wszystkim zmiang podazy kredytow' (ewentualnie takze
zmiang struktury aktywow).

Regulacje kapitalowe bankéw moga wplywac na fluktuacje makro-
ekonomiczne. Jesli negatywne szoki dla zagregowanego popytu ogra-
niczaja zdolnos¢ przedsigbiorstw do splaty ich kredytéw, wptywa to na
obnizenie wynikoéw, a skutkiem tego - kapitaléw bankéw. Istnienie wy-
mogow kapitalowych moze w konsekwencji prowadzi¢ do ograniczenia
kredytowania, a zatem i inwestycji w gospodarce (Blum, Hellwig 1995).

Mozna zatem spotkac sie z pogladem, Ze polityka regulacyjna powin-
na w duzym stopniu skupia¢ si¢ na podejsciu makroostrozno$ciowym
(Bernanke 2008; Hanson, Kashyap, Stein 2011). Podejscie makroostroz-
nosciowe mozna zdefiniowac jako probe kontroli nad spotecznymi kosz-
tami zwigzanymi z nadmiernym ograniczeniem bilansu przez instytucje
finansowe, poddane dziataniu wspolnego zaktécenia (Hanson, Kashyap,
Stein 2011). J.C. Stein (2012) dowodzi, Ze instytucje finansowe, maja silne
bodzce do ograniczania aktywdw zamiast dokapitalizowania w warun-
kach kryzysu oraz dzialania przy zbyt malych buforach kapitalowych
w okresach koniunktury. Badania dowodza, Ze z uwagi na korzysci moz-
liwe do odniesienia przez wlascicieli banki wolg ogranicza¢ kredyty na-
wet, jesli moga by¢ dokapitalizowane poprzez emisje nowego kapitatu
bez dodatkowych kosztéw (Hyun, Rhee 2011).

B.S. Bernanke (1983), podobnie jak wielu innych autoréw, wska-
zuje, ze podaz kredytow przez banki nie jest doskonale substytucyjna
z innymi formami finansowania, co ma konsekwencje dla gospodarki
(przedsigbiorstwa i gospodarstwa domowe zalezg od finansowania ban-
kowego). Nalezy si¢ zatem spodziewac, ze kanal kredytowy ma wieksze
znaczenie w przypadku krajow, ktorych system finansowy w wiekszym
stopniu opiera si¢ na bankach.

Tworzenie plynnosci (poprzez udzielanie kredytow) jest jedna z fun-
damentalnych funkcji bankéw (Diamond, Dybvig 1983; Boot, Green-
baum, Thakor 1993; Holmstrom, Tirole 1998; Kashyap, Rajan, Stein
2002; Berger et al. 2012). Ograniczenie tworzenia ptynnosci moze mie¢
negatywne konsekwencje dla gospodarki, czego dowody sg szczegdlnie
silnie widoczne podczas kryzyséw bankowych (Bernanke 1983; Gibson
1995; Ongena, Smith, Michalsen 2003; Dell’Ariccia, Detragiache, Ra-
jan 2008; Khwaja, Mian 2008; Chava, Purnanandam 2011; Fernandez,
Gonzélez, Suarez 2013).

1  Szczegdtowo teorie te opisuje S.J. Van den Heuvel (2005).
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W literaturze istnieja dwa przeciwstawne zapatrywania na relacje
miedzy kapitalem i plynnoscig (Berger, Bouwman 2009; Distinguin,
Roulet, Tarazi 2013). W jednym ujeciu kapital posiadany przez bank
utrudnia tworzenie ptynnosci poprzez dwa odrebne efekty: ,kruchosci
finansowej” i ,wypierania depozytow™:

o w pierwszym przypadku zauwaza sie, ze lepsze dokapitalizowanie
banku powoduje stabszy jego monitoring, a w konsekwencji — mniej-
sze tworzenie plynnosci; efekt ten wystepuje tylko wowczas, gdy
gwarantowanie depozytow nie jest pelne (Diamond, Rajan 2001);

o w drugim przypadku wyzsze wskazniki kapitalowe powoduja
ograniczenie ptynnosci poprzez efekt wypierania depozytéw - in-
westorzy przesuwaja swe $rodki z depozytéw do kapitatu bankow
(Gorton, Winton 2000).

W przeciwstawnym ujeciu wyzsze wskazniki kapitalowe zwiekszaja
zdolnos$¢ banku do tworzenia ptynnosci, poniewaz daja mu mozliwo$¢
zaabsorbowania wiekszego ryzyka (Bhattacharya, Thakor 1993; Repul-
lo 2004; Von Thadden 2004; Coval, Thakor 2005). Pogodzenie obu tez
niesie obserwacja, ze miedzy kapitalem i tworzeniem plynnosci wy-
stepuje dodatni zwigzek w przypadku duzych bankéw i negatywny -
w przypadku matych (Berger, Bouwman 2009).

Jedne z pierwszych badan dotyczacych wplywu wymogéw kapita-
fowych na akcje kredytowa przeprowadzili B.S. Bernanke i C.S. Lown
(1991) oraz A.N. Berger i G.F. Udell (1994). Zdaniem A.N. Bergera
i G.F. Udella, podnoszenie kapitatu jest bardziej kosztowne niz pozyski-
wanie depozytéw. Wymog kapitalowy oparty na ryzyku mozna uwazaé
za podatek regulacyjny - rosnacy wraz ze skalg ryzyka aktywoéw. Utrzy-
mywanie przez banki buforéw kapitalowych oznacza, ze wymogi nad-
zorcze maja wplyw na dziatalno$¢ bankow.

D. Ruthenberg i Y. Landskroner (2008) dowodzg, ze wzrost wymagan
kapitalowych ma wplyw na wzrost stop oprocentowania kredytow?, kto-
re mozna zdekomponowa¢ na: koszt pozyskania finansowania, premie
za ryzyko, premie odzwierciedlajaca pozycje rynkowa banku, premie
odzwierciedlajacg wrazliwos¢ kosztu kapitatu na wolumen udzielonych

2 Regulacje Bazylei Il, wprowadzajac zréznicowanie wymogdw kapitatowych
w zaleznosci od ratingu kredytobiorcy (lub jego kondycji finansowej uwzgled-
nionej w ratingu wewnetrznym), spowodowaty w konsekwencji zréznicowanie
cen kredytéw. W istocie przedsiebiorstwa o niskim ryzyku moga odnies$¢ ko-
rzy$ci w postaci nizszego oprocentowania kredytéw, zaciagajac je w bankach
stosujgcych metode wewnetrznych ratingdw; podmioty o wysokim ryzyku (lub
nieposiadajace ratingu), moga za$ uniknaé zwiekszania oprocentowania kre-
dytéw, zaciggajac je w bankach stosujacych mniej wrazliwa na ryzyko metode
standardowa (Repullo, Suarez 2004).
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kredytow. W konsekwencji wzrasta koszt pozyskania kapitatu przez
kredytobiorcéw i ograniczeniu ulega popyt na kredyt. J.-Y. Tsai (2012)
dowodzi jednak, ze wzrost marzy kredytowej wskutek zwiekszonych
wymogéw kapitalowych ma miejsce w przypadku bankéw o wysokiej
awersji do ryzyka; natomiast jesli awersja do zalu jest wieksza niz awersja
do ryzyka, banki obnizaja marze.

Banki starajg sie utrzymywac pozadany poziom kapitatéw (wskazni-
ki kapitalowe: wspoélczynnik wyptacalnosci, wskaznik dzwigni finanso-
wej), dostosowujac 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). Warto tez podkresli¢, ze dzialania dostosowaw-
cze bankéw nie rozpoczynaja sie dopiero w momencie wejscia w zycie
nowych regulacji (czy nawet ich uchwalenia), lecz wczesniej - od czasu,
gdy projekty standardéw sa udostepniane publicznie i mozna z duzym
prawdopodobienstwem okresli¢, jaki bedzie charakter nowych norm?®.

Wplywa to przede wszystkim na strukture posiadanego portfela i na
tempo przyrostu nowej akcji kredytowej. Alternatywg jest pozyskanie
nowego finansowania na dalszy rozwoéj akeji kredytowej. Banki moga
bowiem napotka¢ problemy z emisja ryzykownego kapitatu diuznego
i zwigkszaniem dzwigni finansowej (Stein 1998; Van den Heuvel 2002)%,
za$ dodatkowy kapital wltasny moze nie by¢ dostepny, by¢ nazbyt kosz-
towny lub nieakceptowalny z punktu widzenia obecnych wiascicieli.

Zarzadzanie kapitalem bankowym ma zatem charakter procyklicz-
ny: negatywne szoki dla kapitalu powoduja obnizenie podazy kredytow
(Adrian, Shin 2008). Wigksze banki dostosowuja si¢ przy tym szybciej
niz mniejsze (Hancock, Laing, Wilcox 1995). Podaz kredytéw banko-
wych jest zalezna od luki miedzy faktycznym a docelowym (pozada-
nym) poziomem wskaznikéw kapitatowych: podaz kredytéw zmniejsza
sie, gdy faktyczny poziom kapitalu spada ponizej poziomu ustalonego
jako cel (Francis, Osborne 2009)°. S. Aiyar, CW. Calomiris i T. Wie-

3 Przyktadowo, R. Herrala (2014) przeanalizowat reakcje na normy Bazylei Il od
2000 r., czyli na 7 lat przed ich formalnym wdrozeniem, dowodzac, ze banki
zmieniaty swoja polityke kredytowa juz w reakcji na pierwsze informacje o prze-
widywanym charakterze nowych standardéw (w szczegdlnosci dotyczyto to po-
luzowania wymogoéw kredytowych dla klientéw indywidualnych).

4 Jest to konsekwencja zjawiska negatywnej selekcji, ktore wystepuje z uwagi na
asymetrie informacji na rynku, spowodowang brakiem przejrzystosci bankéw
i trudnoscig z wyceng ich aktywéw (Carlson, Shan, Warusawitharana 2013).

5  Autorzy, analizujac brytyjski sektor bankowy, obliczyli, ze wzrost wymogdw ka-
pitatowych o 1 p.p. powodowatby spadek kredytéw o0 1,2% i aktywdw wazonych
ryzykiem o 2,4% w ciggu czterech lat.
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ladek (2012) dowiedli, zZe w reakcji na podwyzszenie wymogoéw kapi-
talowych banki regulowane ograniczajg kredytowanie, a banki nie-
regulowane (oddzialy bankéw zagranicznych) - zwigkszaly je, co jest
dowodem arbitrazu regulacyjnego®. J. Bridges z zespolem zauwazyli, ze
banki - w reakcji na ostrzejsze wymogi kapitalowe — ograniczajg udzie-
lanie kredytéw w najwiekszym stopniu: finansujacych nieruchomosci
komercyjne, inne cele korporacyjne, a nastepnie udzielanie zabezpie-
czonych kredytéow dla gospodarstw domowych (reakcja niezabezpie-
czonych kredytéow dla ludnosci jest nieznaczgca), przy czym zwykle
tempo przyrostu kredytéw powraca do wyjsciowego stanu po trzech
latach (Bridges et al. 2014). Autorzy potwierdzaja przy tym, ze reakcje
bankéw sg zréznicowane, w zaleznosci od ich wielkosci, utrzymywa-
nych buforéw kapitatowych, cyklu koniunkturalnego i kierunku zmian
wymogow kapitalowych.

Zaleznos$¢ miedzy wskaznikiem kapitalowym a kredytowaniem jest
nieliniowa: elastyczno$¢ kredytowania ze wzgledu na wspoétczynnik ka-
pitalowy jest wigksza, gdy wskazniki te sg relatywnie niskie (Carlson,
Shan, Warusawitharana 2013). Ci sami autorzy wykazali tez istotna
z punktu widzenia regulatora zaleznos$¢: zmiana wymogoéw kapitato-
wych w czasie, gdy sektor bankowy doswiadcza trudnosci finansowych
moze istotnie wplyna¢ na wielkos$¢ udzielanych kredytdéw, ale ta zmiana
wymogoéw w warunkach bardziej typowych (stabilnej kondycji finanso-
wej) raczej nie ma wigkszego wptywu na kredytowanie.

Jakkolwiek badania potwierdzaja, Ze tempo przyrostu akcji kredy-
towej po wdrozeniu regulacji kapitalowych w USA bylo zréznicowane
miedzy bankami, w zaleznosci od tego, czy miaty wieksza czy mniejsza
nadwyzke kapitalowa (lub niedoboér kapitatu) po wdrozeniu nowych re-
gulacji (Brinkmann, Horvitz 1995)’, to jednak niektdérzy autorzy zwra-
caja uwage na fakt, ze jednym z powoddéw ogdlnie stabszego tempa przy-
rostu kredytéw w gospodarce mégt by¢ nizszy popyt na nie (Kliesen,
Tatom 1992). Nalezy zatem mie¢ na wzgledzie, ze ograniczenie kredy-
towania nie jest efektem wylacznie wymogoéw kapitalowych. Kluczowe
znaczenie moze mie¢ jako$¢ portfela kredytowego bankéw, juz ponie-
sione straty kredytowe oraz postrzegane przez bank ryzyko zwigzane ze
zdolnoscig kredytows klientéw (Mohanty, Song 1996).

6 Potwierdzatoby to koniecznos¢ stosowania zasady maksymalnej harmonizacji,

przynajmniej w obrebie Unii Europejskiej, a takze petnej konwergencji w skali
globalnej.

7  Potwierdzono, ze banki, ktdre miaty wyzsze i lepszej jakoSci kapitaty oraz bez-
pieczniejsza strukture bilansu, w trakcie kryzysu ograniczyty kredytowanie
W znacznie mniejszym stopniu niz inne banki (Kapan, Minoiu 2013).
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Wyzsze wymogi kapitalowe moga powodowaé wyzsze koszty dla
bankdw. Jesli bedg one przenoszone na klientéw, stang sie kosztami dla
gospodarki (kosztami spotecznymi).

Dyskusyjna jest kwestia, czy wraz ze zmiang struktury finansowa-
nia zwicksza si¢ koszt finansowania bankéw. Z jednej strony, dzigki
finansowaniu dzialalno$ci bankéw (i generowanego przez nie ryzyka)
w wiekszym stopniu przez kapital niz dlug, zmniejsza si¢ ryzyko ban-
kructwa tych podmiotéw oraz zagrozenie wystapienia kryzysu finan-
sowego (ktoéry - jak doswiadczono - generuje wysokie koszty dla calej
gospodarki). Nie ma jednoznacznej opinii co do tego, czy zastgpowanie
dtugu kapitalem moze powodowac wzrost kosztu tego kapitatu. Niekto-
rzy autorzy wskazuja, ze nie musi tak by¢, argumentujac, ze do bankdéw
ma zastosowanie ogoélna teoria Modiglianiego-Millera (Schaefer 1990;
Miller 1995; Berger, Herring, Szegd 1995; Brealey 2006; Schanz et al.
2011; Admati et al. 2011; Admati, Hellwig 2013). Cze$¢ badan wskazu-
je jednak, ze ogdlna teoria nie ma zastosowania do bankéw i gdy na
instytucje te nakladane sa dodatkowe wymogi kapitalowe, ich taczne
koszty finansowania moga wzrosna¢ (Gambacorta, Mistrulli 2004; Van
den Heuvel 2005; Kashyap, Stein, Hanson 2010; ECB 2011; ITF 2011; Al-
-Darwish et al. 2011; Elliott, Salloy, Santos 2012; Miles, Yang, Marcheg-
giano 2013; Baker, Wugler 2013).

Wspolczesnie dominuje ta druga opinia - ze facznym efektem zmia-
ny struktury finansowania bankoéw jest wzrost kosztow finansowania.
Moze to skutkowa¢ zwigkszeniem oprocentowania kredytéw, co z kolei
moze wplynac na zmniejszenie skali kredytowania, a zatem ogranicze-
nie inwestycji, ktore potencjalnie moglyby mie¢ dodatni wptyw na go-
spodarke.

Badania J. Coffineta i innych (2012), przeprowadzone na danych do-
tyczacych bankéw francuskich, potwierdzaja dwustronng zaleznos¢
przyczynowo-skutkowa miedzy buforami kapitalowymi i przyrostem
kredytow (sa to mechanizmy wzajemnie wzmacniajace si¢). Zauwazono
tez, ze to bufory kapitalowe (a takze przyrost kredytéw) zaleza od tempa
wzrostu PKB w sposéb procykliczny.

Obserwacje empiryczne pokazuja, ze banki utrzymujg wspdlczynni-
ki wyplacalno$ci znacznie powyzej wymaganego poziomu, zapewnia-
jac tym samym wigkszy bufor kapitalowy (Heid 2007; Peura, Jokivuolle
2004). T. Bernauer i V. Koubi (2005) pokazali na podstawie danych dla
1267 bankéw z 29 krajéw OECD, ze wyzsze wspotczynniki wyplacalno-
$ci obserwowane byty w przypadku silniejszej pozycji nadzoru w postaci
mozliwodci natozenia korekt kapitatowych. I. Alfon, I. Argimon i P. Ba-
scunana-Ambros (2005) pokazali, ze zwiekszenie indywidualnego regu-
lacyjnego wspotczynnika wyplacalnosci, pomimo wystepowania buforu
wyplacalnosci, powodowalo dalszy wzrost wspolczynnika rynkowego,
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co moze oznaczaé, ze zmiany rynkowych wspdlczynnikéw pozostaja
w $cistym zwiazku ze zmianami regulacyjnych wskaznikéw, pomimo
wystepowania istotnych buforéw kapitatowych.

Z jednej strony fagodzi to problem procyklicznosdci potencjalnie two-
rzony przez Bazylee II, z drugiej za§ dowodzi, Ze skala potencjalnych
skutkow bardziej rygorystycznych wymogéw kapitalowych bedzie niz-
sza, anizeli wynikaloby to z poréwnania minimalnych wymogdéw we-
dtug regulacji CRD III i CRD IV.

Raport PricewaterhouseCoopers (2004), analizujacy finansowe i ma-
kroekonomiczne konsekwencje wdrozenia w Unii Europejskiej Bazy-
lei IT i CAD3, bazujac na badaniach NIESR przewidywal, ze w dlugim
okresie nowe regulacje kapitalowe beda mialy dodatni wptyw na go-
spodarke, dzigki bardziej efektywnej alokacji kapitatu. Analizy NIESR
przewidywaly nieznaczny dodatni wptyw na PKB (wzrost o ok. 0,07%)
lub neutralny - w zaleznosci od zachowania bankéw (od tego, czy prze-
widywane zmniejszenie wymogow kapitalowych przetozy si¢ na obnize-
nie kosztéw kredytéw dla przedsigbiorstw, co skutkowatoby wzrostem
inwestycji i potencjalu produkcyjnego).

W odniesieniu do wybranych krajow rozwijajacych sie mozna wska-
za¢ na opracowanie R. Barrella i S.D. Gotschalka (2006), ktérzy pokazali
dla Brazylii i Meksyku na podstawie modelu réwnowagi ogélnej NiGEM,
ze wzrost wspdlczynnikéw wyplacalnosci - krajowych lub zagranicz-
nych - prowadzil do ograniczenia wzrostu PKB. Rynek kapitalowy
w krajach rozwijajacych sie jest plytki (Caprio i Honohan 1999a; Barth,
Caprio i Levine 2004; Powell 2004). W konsekwencji, po pierwsze, emi-
sja obligacji korporacyjnych lub kapitatu akcyjnego nie stanowi istotne;j
alternatywy dla finansowania poprzez kredyt (krajowy lub zagraniczny).
Po drugie, w warunkach koncentracji sektora bankowego ograniczenie
podazy kredytu moze mie¢ negatywne skutki gospodarcze.

Wptyw norm ptynnosci na gospodarke

Dotychczas przedstawione badania koncentrowaly si¢ na wptywie wy-
mogdéw kapitalowych na wzrost gospodarczy. Uwzglednienie w Bazy-
lei IIT dodatkowo norm plynnosci zainicjowalo badania takze nad tym
zagadnieniem.

Nalezy zauwazy¢, ze surowsze normy plynnosciowe zwigkszaja po-
trzebe dodatkowej akumulacji kapitalu podstawowego, zwiekszania
okresu zapadalnosdci dlugu oraz zwigkszania w portfelu udzialu ptyn-
nych aktywoéw. To wplywa na obnizenie dochodu poprzez wyzsze koszty
obslugi zadluzenia i nizsza stope zwrotu z bardziej ptynnych aktywow.
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Jednym z dowoddw sg badania przeprowadzone na danych z okresu
globalnego kryzysu finansowego. Banki, ktore w wiekszym stopniu fi-
nansowaly sie stabilnymi zrédlami (depozytami i kapitalem wlasnym),
w trakcie kryzysu na rynku udzielaly wigcej kredytéw, w poréwnaniu
z innymi bankami. Te za$ banki, ktére mialy w bilansie wiekszy udziat
nieptynnych aktywow zwigkszaly ptynnos¢ aktywow i ograniczaty kre-
dytowanie. Zatem proby utrzymania zadowalajacej ptynnosci spowodo-
waly spadek podazy kredytéw na rynku (Cornett et al. 2011).

G. De Nicolo, A. Gamba i M. Lucchetta (2012) pokazuja, ze zalezno$¢
miedzy wielkoscig kredytow bankowych, efektywnoscia, dobrostanem
i restrykcyjnoscia norm kapitalowych ma ksztalt odwréconego U. Je-
$li wymogi kapitalowe sa lagodne, banki inwestuja wiecej w kredyty,
a prawdopodobienstwo ich upadlosci jest nizsze niz w przypadku braku
wymogoéw (dodatkowe kredyty sa finansowane albo z zatrzymanych zy-
skow, albo z dodatkowej emisji kapitatu wlasnego). Przy zbyt wysokich
wymogach kredytowanie spada, a efektywno$¢ bankéw jest nizsza niz
w przypadku bankéw nieregulowanych, lecz prawdopodobienstwo upad-
tosci nadal jest nizsze. Wprowadzenie wymogéw dotyczacych plynnosci
istotnie ogranicza udzielanie kredytow i zmniejsza efektywno$¢ bankow,
gdyz te wymogi utrudniajg transformacje terminéw zapadalnosci. Jesli
normy plynnosciowe wprowadza si¢ w uzupelnieniu wymogoéw kapitato-
wych, znoszg one korzysci z fagodnych wymogéw kapitalowych. Autorzy
jednak zaznaczajg, ze nie dowodzi to nieodpowiednio$ci norm ptynnosci,
bowiem nie analizowali w modelu ich wptywu na krétkoterminowy dlug
bankow. Jesli bowiem regulacje dotyczace plynnosci prowadzityby do
ograniczenia nadmiernego korzystania z krétkoterminowego zadluzenia,
wysokie koszty zwigzane z tymi negatywnymi efektami zewnetrznymi
stanowilyby istotne uzasadnienie dla wymogdéw ptynnosciowych.

I. Distinguin, C. Roulet i A. Tarazi (2013), opierajac si¢ na danych doty-
czacych bankéw gieldowych w Europie i USA, wskazali, ze banki zmniej-
szajg wskazniki kapitalowe, doswiadczajac wyzszego braku ptynnosci (zde-
finiowanego zgodnie ze standardem Bazylei IIT) - czyli gdy tworza wieksza
plynnos¢ (gdy finansuja wigksze kwoty nieptynnych aktywéw ptynnymi
zobowigzaniami). Jednoczesnie, analiza miar braku plynnosci koncentru-
jacych sie na kluczowych depozytach dowiodla, Ze male banki wzmacniajg
standardy kapitalowe, gdy zwieksza si¢ ich nieptynno$¢. Dowodzi to stusz-
nosci jednoczesnego zdefiniowania norm kapitalowych i ptynnosciowych.
Jednoczesnie unaocznia to réznice miedzy zachowaniem matych i duzych
bankéw (co by¢ moze powinno zosta¢ uwzglednione w regulacjach)®.

8 Na marginesie autorzy podnosza kwestie trudnosci jednoznacznego zdefinio-
wania ptynnosci i braku ptynnosci.
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Wptyw regulacji kapitatowych i ptynnosciowych sektora bankowego...

Na ciekawg kwestie zwrocili uwage T. Adrian i H.S. Shin (2010):
z uwagi na wycene rynkowa aktywow i zobowigzan finansowych, banki
reagujg aktywnie na zmiany cen i dostosowuja swoje bilanse. W konse-
kwencji odnotowano silng dodatnig zalezno$¢ miedzy zmianami pozio-
mu dzwigni finansowej i wielkoscig sumy bilansowej; przy czym dzwig-
nia zachowuje si¢ procyklicznie (dzwignia jest wyzsza w fazie boomu
i nizsza w fazie spowolnienia). Tym samym autorzy dowodzg zaleznosci
miedzy dzwignig bankéw a plynnoscig rynkéw finansowych.

Podobnie jak to ma miejsce w przypadku buforéw kapitalowych,
banki utrzymuja ptynno$¢ krétkoterminowa (LCR) na poziomie wyz-
szym od wymaganego (czyli wiecej ptynnych aktywéw w stosunku do
plynnych zobowigzan). Zaleznos¢ ta stabnie jednak w czasie kryzysu.
Banki lepiej dokapitalizowane utrzymuja mniej ptynnych aktywdéw na
pokrycie pltynnych zobowigzan, cho¢ i ta zaleznos¢ jest stabsza w czasie
kryzysu (de Haan, van den End 2013).

A. Blundell-Wignall i P. Atkinson (2010) zwracajg uwage na potencjalnie
grozne skutki uboczne norm ptynnosci: wymog posiadania w portfelach
bankéw znacznej ilosci ptynnych aktywow moze po pierwsze ograniczac ich
dzialalnos¢ kredytows, a po drugie, powodowac ogdlny wzrost ryzyka (an-
gazowanie si¢ banku w bardziej ryzykowne projekty w innych obszarach),
celem zrekompensowania niskich marz na wysoce ptynnych aktywach. Au-
torzy podkreslaja takze, ze wskaznik ptynnosci dlugoterminowej NSER jest
ztym miernikiem, gdyz zalezy od zdolnosci modelowania ,,stabilnego” lub
»hiestabilnego” zachowania inwestoréw w sytuacjach kryzysowych.

R.-P. Berben i in. (2010) przedstawili analize, wedle ktorej wprowa-
dzenie nowych norm plynnosci spowoduje, ze banki beda zastepowaty
kredyty bardziej plynnymi aktywami (w scenariuszu - przez autoréw
okreslonym jako konserwatywny - w ktérym udziat aktywéw ptynnych
w aktywach ogoétem rosnie o 25%, kredytowanie spada o 4% w porow-
naniu ze scenariuszem bazowym). Wzrost wymogoéw plynnosciowych
prowadzil do wzrostu marz kredytowych o kilkadziesigt punktéw ba-
zowych (ok. 30). Co istotne, zauwazono tez, ze dluzsze okresy vacatio
legis nowych wymogéw powoduja nizsze przyrosty marz w pierwszych
latach, jednak praktycznie nie wplywaja na ostateczne efekty (poziom
marz po kilku latach jest analogiczny).

Na marginesie warto odnotowa¢, ze C. Bonner, I. van Lelyveld
i R. Zymek (2013) dowiedli, ze wymogi ptynnosciowe sg komplemen-
tarne wzgledem wymogéw informacyjnych i warto je stosowa¢ facznie
w regulacjach’.

9  Badacze analizowali determinanty utrzymywania ptynnych aktywoéw w sytuacji
braku regulacyjnych norm ptynnosci. Ustalili, ze s one kombinacja czynnikdw
zaleznych od specyfiki banku (model biznesowy, rentowno$¢, wartos$¢ zgroma-
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4.1.3. Podsumowanie

Przedstawione w niniejszym rozdziale wyniki badan empirycznych
- dokonujac ich uogdlnienia — nalezy traktowac ostroznie. O ile bo-
wiem 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 fi-
nansowych poszczegolnych krajow. Konsekwencje wzrostu $redniego
oprocentowania (wynikajacego z wyzszych wymogoéw kapitatowych)
dla wzrostu gospodarczego zaleza od: elastyczno$ci 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 wymogoéw kapitatowych i ptynnos-
ciowych nalezy wzig¢ pod uwage nie tylko kwestie wplywu poprzez ka-
nal kredytowy (negatywna dla rozwoju gospodarczego), ale takze wplyw
na bezpieczenstwo bankow i ograniczenie ryzyka wystapienia badz to
pojedynczych upadtosci bankow, badz tez kryzysu calego sektora ban-
kowego.

Badania empiryczne pokazuja odwrotna zaleznos¢ miedzy poziomem
dokapitalizowania banku (mierzonym wspolczynnikiem wyplacalnosci
lub dzwigni finansowej) a prawdopodobienistwem bankructwa banku
(Lane, Looney, Wansley 1986; Fraser, Fraser 1991; Hooks 1994; Cole
i Gunther 1995; Wheelock, Wilson 1995; Barber, Chang, Thurston 1996;
Hwang, Lee, Liaw 1997; Estrella, Park, Peristiani 2000; Wheelock, Wil-
son 2000; Llewellyn 2002; Zaleska 2002; Cole i Wu 2009; Huang, Chang
i Liu 2010). Im bardziej jednak dokapitalizowany jest sektor bankowy,
tym przyrost korzysci z tytulu surowszych wymogéw kapitatowych jest
mniejszy. Im dalej bank znajduje sie od granicy niewyptacalnosci, tym
mniejsza jest korzys¢ z dodatkowej ochrony kapitalowe;j.

Podobnie, studia empiryczne wskazuja, ze niska ptynno$¢ moze pro-
wadzi¢ do upadlosci banku (Fraser, Fraser 1991; Wheelock, Wilson 1995;
Henebry 1996; Hwang, Lee, Liaw 1997; OCC 1988, 2001, 2003; Calomi-
ris, Mason 2000; Glennon, Golan 2003)'°.

Zarowno jednak wskazniki kapitalowe, jak i ptynnosciowe, po prze-
kroczeniu okreslonej granicy, powoduja nieefektywnos¢ dziatalnosci
banku, nie mogg by¢ zatem traktowane jako stymulanty.

dzonych depozytéw, wielko$¢ banku) i specyfiki kraju (wymogi dotyczace ujaw-
niania informacji, koncentracja sektora bankowego).

10 Szerzej na temat przyczyn upadtosci bankéw: por. Zaleska 2002, Marcinkow-
ska 2005.
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4.2.

4.2.1.

Wptyw regulacji kapitatowych i ptynnosciowych sektora bankowego...

Z wielu badan empirycznych wynika, ze wyzszemu poziomowi do-
kapitalizowania sektora bankowego towarzyszy zmniejszenie si¢ praw-
dopodobienstwa kryzysu bankowego. Borio i Huertas (BCBS 2010) po-
kazali, ze zwigkszenie wspolczynnika wyptacalnosci o 1 p.p. zmniejsza
prawdopodobienstwo kryzysu bankowego o jedna trzecig. Wyzsze wy-
magania kapitalowe i plynnosciowe ograniczaja nie tylko prawdopo-
dobienstwo wystapienia kryzysu, lecz rowniez jego surowo$¢. Autorzy
przedstawili rachunek korzysci i kosztéw zastosowania surowszych
wymogow kapitalowych i ptynnosciowych; wedle wynikéw ich badan
wzrost wspolczynnika wyplacalnosci o 2 p.p. obniza odchylenie stan-
dardowe wahan PKB o 1,9 p.p. Zaostrzenie norm ptynnosci w polacze-
niu 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 kapitalowych i plynnosciowych, gdyz przewaga korzysci
nad kosztami daje dodatni bilans dtugookresowy. Do korzysci ekono-
micznych nalezy niewatpliwie zaliczy¢ stabilizowanie wzrostu gospo-
darczego.

Bazylea Ill - przeglad wynikow badan
Monika Marcinkowska

Wptyw Bazylei Ill 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 i ptynno-
$ci. Réwnolegle zatem z opracowywaniem projektéw nowych wytycz-
nych i regulacji, przeprowadza si¢ analizy ich potencjalnego wplywu na
banki.

Po ogloszeniu zalozen nowych regulacji kapitatowych, a w szczegél-
nosci po opublikowaniu ostatecznego tekstu Bazylei III, srodowisko
bankowe skrytykowalo pomysl radykalnego zaostrzenia wymogow.
Jako istotny argument podnoszono kwestie, ze banki, wobec konieczno-
$ci zwigkszenia stopnia pokrycia kapitalami aktywéw wazonych ryzy-
kiem, beda zmuszone ograniczy¢ skale kredytowania, co w konsekwen-
cji wplynie ujemnie na wzrost gospodarczy.





