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Wplyw wyzszych wymogow kapitatowych
w sektorze bankowym na wzrost gospodarczy

Destabilizacja systemu finansowego, ktora nastapita w latach 2007—2009 na
skutek utraty plynnosci przez cze$¢ instytucji finansowych, spowodowata
znaczne ograniczenie wzrostu gospodarczego na swiecie. W obliczu narastania
stanéw nieréwnowagi podjeto decyzje zmierzajace do naprawy systemu finan-

31



sowego. Wsrdd nich nalezy wskaza¢ na dziatania dorazne i dtugookresowe,
majace na celu trwate ograniczenie ryzyka na rynku finansowym, gtdéwnie
w zakresie dziatalnosci sektora bankowego.

Dziatania naprawcze w wymiarze globalnym miaty na celu uchroni¢ instytu-
cje finansowe przed niewyptacalnoscia poprzez zaangazowanie $rodkéw pu-
blicznych i ztagodzenie warunkdéw polityki pieni¢znej. Instytucje nadzorcze
okreslity priorytety majace doprowadzi¢ do wzmocnienia systemu finansowego.
W konsekwencji powstaty plany nowych standardéw regulacyjnych dotyczacych
wymogdw kapitatowych.

Zdaniem wielu ekonomistéw jednym z niedostatkdw systemu nadzoru nad
sektorem finansowym byto zbytnie zorientowanie na polityke mikroostrozno-
sciowa (Crockett, 2000; Borio i in., 2001; Borio, 2003; Kashyap, Stein, 2004;
Kashyap i in., 2008; The role..., 2009; Brunnermeier i in., 2009; French i in.,
2010).

Podejscie mikroostroznosciowe wyraza sie¢ w budowie modeli réwnowagi
czastkowej dotyczacych indywidualnych instytucji finansowych, natomiast ma-
kroostroznosciowe mozna nazwaé podejsciem réwnowagi ogélnej odnosza-
cym sie do systemu finansowego jako catosci. Obecnie mozna si¢ spotkaé
z pogladem, ze polityka regulacyjna powinna bardziej skupia¢ si¢ na podejsciu
makroostroznosciowym (Bernanke, 2008).

SzczegOlnie duzo zmian o charakterze regulacyjnym zachodzi w sektorze
bankowym. Stawia si¢ przy tym pytania: po pierwsze, dlaczego rynkowe wyma-
gania kapitatowe wobec instytucji finansowych odbiegaja od wymagan o cha-
rakterze regulacyjnym i po drugie, jakie formy regulacji kapitatu powinno sie
przyjac.

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

W artykule przedstawiono szacunek skutkéw regulacji kapitatowych w sekto-
rze bankowym wraz z analiza uwarunkowan wzrostu gospodarczego w Polsce.
Analize symulacyjna dotyczaca wptywu zagregowanego wspéiczynnika wypta-
calnosci na efektywny popyt na kredyt oraz na wzrost gospodarczy przeprowa-
dzono na podstawie wieloréwnaniowego modelu ekonometrycznego.

ROLA KREDYTU WE WZROSCIE GOSPODARCZYM

Kredyt wzmacnia tradycyjne efekty zwiazane ze zmiana stop procentowych
(Bernanke, Gertler, 1995). Ograniczenie akcji kredytowej moze wigzaé sig
z ograniczeniem popytu na kredyt (Bernanke, Lown, 1991). Moze mie¢ réwniez
zwiazek z ograniczeniem podazy kredytu. W warunkach nadwyzkowego popy-
tu, ze wzgledu na wystepujace czynniki ryzyka kredytowego, pojawia sig re-
glamentacja kredytu, zgodna z racjonalnym zachowaniem instytucji kredyto-
wych opartym na maksymalizacji zysku (Hodgman, 1960; Jaffee, Modigliani,
1969; Jaffee, 1971; Koskela, 1976). W praktyce oznacza to, ze dla czesci zain-
teresowanych kredyt jest niedostepny bez wzgledu na cene. Szczegdlnie
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w okresie kryzysu finansowego potencjalnym kredytobiorcom jest trudno zna-
lez¢ alternatywne zrodia finansowania, co znacznie ogranicza mozliwosci sub-
stytucji kredytu.

Warunki reglamentacji kredytu mozna uzna¢ za warunki réwnowagi, gdyz
banki udzielajac kredytu biora pod uwage nie tylko stope procentowa, lecz réw-
niez ryzyko kredytowe (Stiglitz, Weiss, 1981). Banki nie sa sktonne do udziela-
nia kredytéw po wyzszej stopie na rzecz ryzykownych potencjalnych kredyto-
biorcow, lecz do formutowania warunkéw kredytowych w sposdb, ktéry chroni
ich interesy. To oznacza kreowanie popytu ze strony kredytobiorcow cechuja-
cych sig akceptowalnym poziomem ryzyka.

W warunkach kryzysu reglamentacja kredytu dotyka wszystkich chcacych
skorzysta¢ z finansowania zewnetrznego, gdyz wowczas nawet duze przedsie-
biorstwa, obarczone mniejszym ryzykiem niewyptacalnosci, maja znacznie
utrudniony dostep do kredytow. Ograniczenie podazy kredytu stawia w trudnej
sytuacji szczeg6lnie mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP), dla ktérych kredyt
bankowy — obok srodkéw wiasnych — stanowi gtéwne zrodto finansowania
inwestycji. Ograniczenie podazy kredytu ma wptyw na gospodarke, gdyz kredyt
bankowy oraz inne zrédla finansowania — jak emisja obligacji — nie sa
doskonatymi substytutami.

Istotnym czynnikiem wptywajacym na ograniczenie podazy kredytu jest kur-
czenie si¢ bazy kapitatowej sektora bankowego. Do innych czynnikéw tego ro-
dzaju nalezy zaliczy¢ baze depozytowa i surowsze regulacje. Zmniejszanie sie
bazy kapitatowej, na skutek np. odpisow z tytutu pogarszania sie jakosci portfela
kredytow, prowadzi do ograniczenia aktywow, ze wzgledu na koniecznosé
utrzymania odpowiednich standardow kapitatowych.

WYMOGI KAPITAZOWE JAKO ELEMENT POLITYKI
MAKROOSTROZNOSCIOWEJ W SYSTEMIE FINANSOWYM

Kryzys finansowy pozostawia trwate slady w rozwoju rynku finansowego.
Powolne wygasanie zakumulowanej nieréwnowagi gospodarczej jest m.in.
zwigzane z utrudnionym powrotem sektora bankowego do normalnego funkcjo-
nowania w zakresie posrednictwa finansowego. Pokryzysowa nieche¢ bankéw
do przywrdcenia stabilnych warunkéw finansowania gospodarki ma réwniez
zrédto w wymogach kapitatowych opartych na ocenie ryzyka.

Regulacje rynku finansowego sa faktem. Sa one konieczne w dziatalnosci
bankowej ze wzgledu na ryzyko upadku banku oraz ryzyko nadmiernej koncen-
tracji czy tez asymetrig informacji. Powszechnie wiadomo, ze ktopoty jednego
banku moga szybko rozprzestrzeni¢ si¢ na inne banki, co moze doprowadzi¢ do
zatamania catego systemu (Guttentag, Herring, 1987; Aghion i in., 2000).

Polityka makroostroznosciowa stanowi stosunkowo mtoda dyscypling wie-
dzy, szczeg6lnie na tle ustabilizowanych pogladéw dotyczacych roli i zakresu
polityki gospodarczej (Clement, 2010). Podejscie makroostroznosciowe do regu-
lacji systemu finansowego mozna zdefiniowac jako probe kontroli nad spotecz-
nymi kosztami zwiazanymi z nadmiernym ograniczeniem pozycji bilansu przez
wiele instytucji finansowych, poddanych dziataniu wspolnego zaktocenia (Han-
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son i in., 2011). W literaturze mozna spotka¢ si¢ z dos¢ powszechnym pogla-
dem, ze instytucje finansowe maja silne bodzce do ograniczania aktywow za-
miast dokapitalizowania w obliczu kryzysu oraz do dziatania przy zbyt matych
buforach kapitatowych w okresach koniunktury (Stein, 2011). SzczegO6lnie
w tym ostatnim przypadku wzrasta prawdopodobienstwo kryzysu oraz ograni-
czenia akcji kredytowe;j.

Celem polityki makroostroznosciowej — jak utrzymuje Europejski Bank Cen-
tralny (European Central Bank — ECB) — jest stabilnos¢ systemu finansowego,
zdefiniowana jako warunek, w ktorym system finansowy, obejmujacy system
posrednictwa, rynki oraz ich infrastrukture, jest zdolny oprze¢ sig¢ zaktoceniom
i rozwiaza¢ problemy narastajacej nierownowagi finansowej (Financial...,
2010).

Niestabilnos¢ finansowa mozna zdefiniowa¢ jako kazde odchylenie od opty-
malnego planu oszczednosciowo-inwestycyjnego gospodarki, ktdre jest wywo-
tane niedoskonatosciami rynku finansowego (Saporta i in., 2004).

Z pojeciem polityki makroostroznosciowej wiaze si¢ pojecie ryzyka syste-
mowego. Perotti i Suarez (2009) zdefiniowali je jako ryzyko propagacji powo-
dujace, ze zaktGcenia rozprzestrzeniaja si¢ poza gtdwne obszary wptywu, przy-
czyniajac si¢ do dyfuzji zjawisk kryzysowych do sfery realnej. Ryzyko akumu-
luje sie podczas okreséw koniunktury, a nastepnie materializuje w postaci nie-
rownowagi w okresie dekoniunktury.

Propozycje regulacji sektora bankowego, wprowadzane na rynku migdzyna-
rodowym z uwzglednieniem specyfiki rynkéw lokalnych, maja na celu okresle-
nie narzedzi stuzacych monitorowaniu i ocenie ryzyka systemowego. Ich prze-
glad mozna znalez¢ w opracowaniach Addressing... (2008) oraz Hannouna
(2010). Jednym z istotnych elementdéw polityki makroostroznosciowej jest pu-
blikacja przez nadzér sygnatow ostrzegawczych w postaci raportow o stabilnosci
systemu finansowego, w ktorych znajduje sie ocena dotychczasowych tendencji
na rynku oraz projekcja zagrozen.

W analizie zrddet narastania niestabilnosci duze znaczenie maja wskazniki
wczesnego ostrzegania, do ktorych nalezy zaliczy¢ wskazniki akcji kredytowej
oraz ceny instrumentow finansowych. Takie wskazniki maja wysoka wartos¢
prognostyczna ex ante (Borio, Drehmann, 2009). Nadmierna akcja kredytowa,
w tym finansowanie poprzez indeksacj¢ w walutach obcych (FX lending), szybki
wzrost cen aktywow finansowych oraz towarzyszacy temu naptyw Kapitatu,
ktory wptywa na nadmierna aprecjacje waluty krajowej moga swiadczy¢ o nara-
stajacej nierdwnowadze, ktéra moze przeksztatci¢ si¢ w sytuacje kryzysowa
(Borio, Lowe, 2002).

W opracowaniu Hansona i in. (2011) podano postulaty nowoczesnej polityki
makroostroznosciowej. Nalezy do nich zaliczy¢: po pierwsze, zmienne w czasie
wymogi kapitatowe oznaczajace, ze banki utrzymuja wyzszy wspotczynnik wy-
ptacalnosci — iloraz kapitatu do aktywow wazonych ryzykiem — w czasach
koniunktury i nizszy w okresie dekoniunktury; po drugie, regulacje powinny
prowadzi¢ do akumulacji kapitatu o wysokiej jakosci; po trzecie, powinno stwa-
rza¢ si¢ bodzce dla bankéw do zwigkszania bazy kapitatowej silniejsze niz do
operowania wytacznie wspotczynnikiem wyptacalnosci.
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DOBRE PRAKTYKI SEKTORA BANKOWEGO

Regulacje kapitatowe w sektorze bankowym maja na celu dyscyplinowanie
bankéw do ponoszenia kosztow ryzyka oraz pokrywania strat powstajacych na
skutek prowadzonej dziatalnosci. Celem tych dziatan jest ochrona deponentow
oraz tagodzenie skutkdw ,,pokusy naduzycia” w warunkach asymetrii informa-
cji. Santos (2001) stwierdzit, ze zasady dotyczace kapitatu bankowego stanowia
jeden z najwazniejszych aspektdw regulacyjnych.

Istnieja proby unifikacji dobrych praktyk sektora bankowego. Sa to umowy
kapitatowe. Gtdwnym celem Umowy Kapitatowej (UK) z 1988 r. (Bazylea I)
byto wprowadzenie jednolitych zasad oraz definicji kapitatu regulacyjnego.
Umowa wprowadzita wagi do poszczegolnych pozycji aktywdw w celu wyzna-
czenia poziomu kapitatu regulacyjnego, stanowiacego minimum 8% wartosci
aktywow wazonych ryzykiem. Mimo zalet wprowadzenia wag ryzyka nalezy
podkresli¢, ze nie braty one pod uwage ograniczania ryzyka portfela aktywow
poprzez dywersyfikacje zardbwno ze wzgledu na liczbe kredytobiorcow, jak
i W ujeciu geograficznym.

Nowa Umowa Kapitatowa (NUK) z 2004 r. (Bazylea Il) powstata w odpo-
wiedzi na niedoskonatosci UK Bazylea I. Jedna z gtdéwnych cech NUK byto
zwiekszenie wrazliwosci wymogoéw kapitatowych na ryzyko aktywow. NUK
przewiduje elastyczna strukture wag ryzyka, uwzgledniajac ryzyko operacyjne,
rynkowe i kredytowe oraz wiasna ocene ryzyka kredytowego przez banki na
podstawie modeli ryzyka. Wyniki analizy ryzyka sa agregowane wedtug ustalo-
nej formuty do celéw wyznaczenia poziomu kapitatu regulacyjnego (An expla-
natory..., 2005).

Uwaza sie, ze NUK ma charakter procykliczny (Drumond, 2009). Jesli bo-
wiem wymogi kapitatowe uzaleznia si¢ od ryzyka aktywdw, zas wagi ryzyka sa
uzaleznione od oceny wiarygodnosci kredytowej przez agencje ratingowe, ktéra
waha sie w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego, to zmniejszenie sie oce-
ny wiarygodnosci kredytobiorcow w okresach dekoniunktury powoduje, ze ro-
sna wymogi kapitatowe, a to moze prowadzi¢ do ograniczenia akcji kredytowej
przez banki. W rezultacie podtrzymuje si¢ warunki dekoniunktury (Segoviano,
Lowe, 2002; Kashyap, Stein, 2004; Altman i in., 2005). Z tego punktu widzenia
opracowanie instrumentdw polityki antycyklicznej jest wskazane i znajduje
wyraz w nowych propozycjach UK Bazylea Ill. Szczeg6towy przeglad zatozen
UK Bazylea Ill znajduje sie w opracowaniu The Basel... (2010) oraz np.
u Angeliniego i in. (2011) i Hansona i in. (2011).

Wymogi regulacyjne powinny w ograniczonym zakresie bra¢ pod uwage po-
ziomy ryzyka indywidualnych bankéw, gdyz zbyt surowe wymogi moga obni-
za¢ wartos¢ sektora oraz zwigkszaé koszt uzyskania finansowania (Santomero,
Watson, 1977).

Rozwiazania instytucjonalne w sektorze bankowym maja wptyw na rynkowa
ocene wymogow kapitatowych wobec bankéw. W przypadku braku regulacji
warunki konkurencji prowadza w dtugim okresie do ustalania sig ,,rynkowych”
wspoétczynnikéw kapitatowych dla indywidualnych bankéw na poziomie, ktory
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maksymalizuje ich wartos¢ (Berger i in., 1995). Ustalone poziomy rynkowego
wspodtczynnika wyptacalnosci oznaczaja, ze ,,nieoptymalne” okreslenie potrzeb
kapitatowych powoduje obnizenie si¢ wartosci banku. W warunkach wystepo-
wania regulacji w interesie bankéw jest utrzymywanie wyzszych wspotczynni-
kéw wyptacalnosci niz wymagania regulacyjne, poprzez budowanie buforéw
kapitatowych. Stanowia one rodzaj zabezpieczenia na wypadek zmian polityki
nadzorczej lub zwigkszonej presji rynku. Banki chca bowiem uzyskiwaé wyso-
kie oceny kredytowe w rankingach zewnetrznych, co pozwala im na pozyskiwa-
nie kapitatu i depozytéw po nizszym koszcie. Badania potwierdzaja, ze wspot-
czynniki wyptacalnosci bankéw pozostaja pod wptywem minimalnych wymagan
kapitatowych (Keeley, 1988; Jackson i in., 1999; VanHoose, 2008).

ROLA REGULACYJNYCH WYMOGOW KAPITAZOWYCH

Jednym z najwazniejszych regulacyjnych miernikéw kapitatowych jest wspt-
czynnik wyptacalnosci. Nalezy zauwazy¢, ze wartos¢ tego wspotczynnika za-
lezy od dwoch czynnikdw — miernika kapitatu w liczniku i miernika ryzyka
w mianowniku. W konsekwencji oznacza on poziom kapitatu przypadajacy na
jednostke ryzyka. Mianownik w ujeciu regulacyjnym powinien mierzy¢ podat-
nos¢ banku na ryzyko. W rekomendacjach bazylejskich za gtéwny czynnik ry-
zyka przyjeto ryzyko kredytowe. Poszczeg6lnym pozycjom aktywow przypo-
rzadkowano wagi ryzyka w zaleznosci od rodzaju dtuznikéw i charakteru in-
strumentow finansowych. Ze wzgledu na prowadzony skokowy (z okreslona
czestotliwoscia, nie za§ w sposdb ciagly) w czasie proces monitorowania ryzyka
w sektorze bankowym przez instytucje nadzorcze, standardy kapitatowe sa
utrzymywane na poziomie przecietnie wyzszym niz w warunkach, w ktorych
monitorowanie ryzyka bytoby doktadniejsze.

W tym kontekscie nalezy zwréci¢ uwage na pojecie ,,wiazacych” regulacyj-
nych wymogow kapitatowych. Berger i in. (1995) sformutowali definicje wy-
mogow wiazacych jako sytuacje, w ktorej wspdtczynnik wyptacalnosci maksy-
malizujacy warto$¢ banku w warunkach wystepowania wymogdw regulacyjnych
— .efektywny” regulacyjny wymag kapitatowy — jest wyzszy od ,,rynkowego”
wymogu kapitatowego. Nalezy przypomnie¢, ze ,,rynkowy” wymdg kapitatowy
to wspotczynnik wyptacalnosci, ktory maksymalizuje wartos¢ banku w warun-
kach braku wymogow regulacyjnych. ,,Efektywne” regulacyjne wymogi kapita-
towe zawieraja bufor kapitatowy w stosunku do wymogu minimalnego — tym
wigkszy, im wigksze sa sankcje za naruszenie minimalnych wymogow oraz im
wyzsze sa koszty podniesienia kapitatu.

Standardy kapitatowe stanowia punkt odniesienia, na podstawie ktérego moz-
na ocenia¢ kapitalizacje banku. Pozostaje pytanie, czy wspotczynniki wypta-
calnosci wyzsze od minimum regulacyjnego stanowia wynik presji nadzorczej
czy tez wynik presji rynku. Bernauer i Koubi (2005) stwierdzili, ze taka sytuacja
moze powstac¢ na skutek konkurencyjnej presji rynku. Ma to zwiazek z autono-
micznym ryzykiem banku, ktéry w ten sposob zwicksza swoja wiarygodnosé
w ocenie deponentow i innych uczestnikéw rynku.
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Implementacja systemu regulacji, ktory uwzgledniatby specyfike kazdego ban-
ku w zaleznosci od generowanego ryzyka, w praktyce nie jest mozliwa. Formutuje
si¢ zatem minimalne wymagania kapitatowe w odniesieniu do catego sektora,
ktore sa stabilne w srednim okresie. Globalizacja rynku finansowego sprzyja har-
monizacji dziatan regulacyjnych, ogranicza bowiem zrédta niestabilnosci wynika-
jace z heterogenicznego charakteru rynkéw finansowych poszczeg6inych krajow.

MAKROEKONOMICZNA OCENA WYZSZYCH STANDARDOW
KAPITAZOWYCH

Banki maja wiele mozliwosci dostosowania sie do regulacji nadzorczych.
Nalezy jednak przyjaé¢, ze w typowej sytuacji daza one do przeniesienia dodat-
kowych kosztéw dziatalnosci, w tym kosztéw regulacji, na klientéw, podnoszac
marze. Ten proces nie odbywa sie w sposob dowolny, gdyz banki funkcjonuja
w warunkach konkurencji, na zorganizowanym rynku, na ktérym dostep do fi-
nansowania nie realizuje sie wytacznie poprzez kredyt bankowy. Nalezy jednak
wzia¢ pod uwagg to, ze dostgp do finansowania pozakredytowego jest domena
gtéwnie duzych korporacji niefinansowych. Dla gospodarstw domowych oraz
MSP kredyt bankowy stanowi w zasadzie jedyne zrédto finansowania zewnetrz-
nego, stad popyt na nie, ze wzgledu na ceng kredytu, jest mniej elastyczny.

Nalezy réwniez podkresli¢, ze banki maja tez szerokie mozliwosci poprawie-
nia swojego wyniku finansowego, np. poprzez podniesienie optat i prowizji oraz
ograniczanie kosztéw, w tym kosztéw dziatalnosci i kosztow odsetkowych dla
depozytéw. Ponadto banki sa ostrozne w zwigkszaniu swojej bazy kapitatowej,
nawet jesli wyzszy poziom kapitatu nie ma duzego wplywu na wzrost stop opro-
centowania kredytow. Przyczyna tego jest presja konkurencyjna, ktéra moze
prowadzi¢ do sytuacji, w ktérej wzrost marz o kilkadziesiat punktéw bazowych
powoduje utrate znacznej czesci rynku, nawet jesli sama pozycja kapitatowa
bankéw ma wptyw na stope oprocentowania kredytéw (Hubbard i in., 2002).

Jedne z pierwszych badan dotyczacych wptywu wymogdéw kapitatowych na
akcje kredytowa przeprowadzili wspomniani Bernanke i Lown oraz Berger
i Udell (1994). Zdaniem tych ostatnich podnoszenie kapitatu jest bardziej kosz-
towne niz pozyskiwanie depozytéw. Stad wymog kapitatowy oparty na ryzyku
(Risk-Based Capital — RBC) mozna uwaza¢ za podatek regulacyjny rosnacy
wraz ze skala ryzyka aktywow. W konsekwencji zachodzi zmiana alokacji kre-
dytu wywotana wymogami kapitatowymi RBC. Przeglad literatury dotyczacej
standardow kapitatowych mozna znalez¢ w opracowaniu Jackson i in. (1999).

Z wielu badan wynika, niezaleznie od zastosowanej metodologii, ze wyzszej
kapitalizacji sektora bankowego towarzyszy zmniejszenie si¢ prawdopodobien-
stwa kryzysu bankowego. Borio i Huertas (2010) pokazali, ze zwigkszenie
wspoétczynnika wyptacalnosci o 1 p.proc. zmniejsza prawdopodobienstwo Kry-
zysu bankowego o jedna trzecia. Ponadto, badania pokazuja, ze wyzszemu
wspbtczynnikowi wyptacalnosci towarzyszy mniejsze prawdopodobienstwo
bankructwa banku (Lane i in., 1986; Cole, Gunther, 1995; Estrella i in., 2000;
Cole, Wu, 2009; Huang i in., 2010). Borio i Huertas przedstawili rachunek ko-
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rzysci i kosztow zastosowania surowszych wymogéw kapitatowych. Najwaz-
niejszy wniosek z ich analizy oznacza, ze w sektorze bankowym nadal jest prze-
strzen do wprowadzania surowszych wymagan kapitatowych, gdyz przewaga
korzysci nad kosztami daje dodatni bilans dtugookresowy.

Wedlug MAG (Macroeconomic Assessment Group) (Assessing..., 2010)
wzrost wspotczynnika wyptacalnosci o 1 p.proc. mdgtby doprowadzi¢ do prze-
cietnego spadku PKB 0 0,22% po 35 kwartatach od momentu wystapienia za-
kt6cenia, czyli rozpoczecia implementacji nowego systemu. Oznacza to ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB o 0,03 p.proc.

Jest kilka czynnikow, ktére moga ostabi¢ wptyw surowszych norm kapitato-
wych na wzrost gospodarczy. Po pierwsze, w ostatnich latach wiele bankow
wzmochito swoja pozycje kapitatowa poprzez nowe emisje i zatrzymanie
zyskéw. Po drugie, banki moga przesuwaé koszty w ramach prowadzonej
dziatalnosci oraz obniza¢ oprocentowanie depozytow lub tez zwiekszaé przy-
chody z optat i prowizji, co moze ostabia¢ presje na ograniczanie podazy kredy-
tu. Z badah MAG wynika ponadto, ze wzrost wspotczynnika wyptacalnosci
0 1 p.proc. moze prowadzi¢ do spadku efektywnego popytu na kredyt o ok. 1,9%
oraz wzrostu oprocentowania kredytow (marz kredytowych) o ok. 17 punktow
bazowych. Wyniki te zostaty usrednione na podstawie badan przeprowadzonych
na podstawie 97 modeli wykorzystanych przez cztonkdéw grupy MAG — w tym
42 modele gospodarki krajow, 40 modeli IMF (Migdzynarodowy Fundusz Walu-
towy) oraz 15 modeli ECB i Komisji Europejskiej.

Banki indeksuja stopy oprocentowania kredytow wzgledem wyzszych wyma-
gan kapitatowych, co oznacza, ze w celu utrzymania wspétczynnika stopy zwro-
tu z kapitatu ROE (Return on Equity) na niezmienionym poziomie podnosza
marze kredytowe (Tanaka, 2002). Elliot (2009, 2010) oraz Hanson i in. (2011)
stwierdzili, ze dtugookresowy wptyw wyzszych wymogoéw kapitatowych na
oprocentowanie kredytdw jest nieznaczny, szczegdlnie w sytuacji, w ktorej ban-
ki maja mozliwos¢ przesuwania kosztow do innych obszaréw dziatalnosci.

King (2010) przedstawit z kolei model bilansu i rachunku wynikéw
reprezentatywnego banku, dla ktérego wielkosci wyznaczono na podstawie bazy
danych Bankscope dla 6844 bankéw z 13 krajow OECD w okresie 1993—2007.
W gtéwnym wniosku autor stwierdza, ze zwigkszenie wspotczynnika wyptacalno-
§ci 0 1 p.proc. (przy niezmienionej strukturze aktywdw) spowodowatoby wzrost
stop procentowych o 15 punktéw bazowych, przy zatozeniu statosci stopy zwrotu
z kapitatu ROE oraz struktury kosztéw banku.

Utrzymywanie buforow kapitatowych przez banki oznacza, ze wymogi nad-
zorcze maja wptyw na dziatalno$¢ bankow. Nalezy zauwazy¢, ze propozycje
zawarte w opracowaniu Countercyclical... (2010) ida w kierunku wprowadzenia
buforéw antycyklicznych, powiazanych z udziatem wolumenu kredytu w PKB.
Z eksperymentéw symulacyjnych wynika, ze taka antycykliczna zasada prowa-
dzitaby do znacznego ograniczenia wahan kluczowych zmiennych, w tym PKB.
Jednak dla instytucji nadzorczych wazne sa réwniez inne czynniki, w tym prak-
tyki zarzadcze, ktére skianiaja banki do utrzymywania buforéw kapitatowych
(Ayuso i in., 2002; Alfon i in., 2004; Bikker, Metzemakers, 2004; Lindquist,
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2004; Stolz, Wedow, 2005; Jokipii, Milne, 2008). Czynniki te wraz z wymogami
kapitatowymi stanowia 0 skutecznosci polityki nadzorczej.

MODEL EKONOMETRYCZNY

Biorac pod uwage przedstawione rozwazania, w celu oceny podstawowych
tendencji w ksztattowaniu sie efektywnego popytu na kredyt w ujeciu zdezagre-

gowanym, jego wpltywu na podstawowe wskazniki makroekonomiczne oraz
empirycznej weryfikacji wptywu zmian wspoétczynnika wyptacalnosci na wzrost

gospodarczy w Polsce postuzono si¢ modelem ekonometrycznym.

SCHEMAT POWIAZAN ZMIENNYCH W MODELU

 E—

Kredyty dla sektora
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U w a g a. Kursywa zaznaczono zmienne endogeniczne.

Zr 6 d1o: opracowanie wiasne.
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TABL. 1. WYKAZ ZMIENNYCH

Zmienne Opis zmiennej Zrédio
[oF: | TN wspdtczynnik wyptacalnosci, sektor bankowy ogétem KNF
gby10Y oo rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w % Eurostat
gbyl0y emu ............. rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych w % ECB
[ o srednie wazone oprocentowanie depozytdw i kredytéw w polskim | NBP
systemie bankowym, kredyty ziotowe dla podmiotéw gospodar-
czych ogétem w %
INC o srednie wazone oprocentowanie depozytéw i kredytéw w polskim | NBP
systemie bankowym, kredyty gotéwkowe ztotowe dla oséb prywat-
nych w %
hm e, $rednie wazone oprocentowanie depozytdw i kredytdw w polskim | NBP
systemie bankowym, kredyty mieszkaniowe ogétem w %
[11] S stopa referencyjna w % Eurostat
ICC v kredyty i pozyczki udzielone przedsiebiorstwom, ceny biezace | NBP
w min zt
INC oo kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym, konsump- | NBP
cyjne, ceny biezace w min zt
Ihm e kredyty i pozyczki udzielone gospodarstwom domowym na nieru- | NBP
chomosci, ceny biezace w min zt
stopa procentowa WIBOR 3M w % Eurostat
import towardw i ustug, ceny biezace w min zt Eurostat

kurs CHF w zt

kurs euro w zt

deflator importu ogotem

indeks cen produkcji przemystowej

indeks cen produkcji przemystowej

deflator eksportu ogétem

deflator PKB

deflator PKB

struktura naleznosci zagrozonych, przedsiebiorstwa w %

struktura naleznosci zagrozonych, gospodarstwa domowe w %

eksport towaréw i ustug, ceny biezace w min zt
produkt krajowy brutto, ceny biezace w min zt
produkt krajowy brutto, ceny biezace w min euro

obliczenia wta-
sne

Eurostat
Eurostat
IMF

IMF

Eurostat
Eurostat
Eurostat

obliczenia wia-
sne

obliczenia wia-
sne

Eurostat
Eurostat
Eurostat

U w a g a. Dodatkowe oznaczenia stosowane w symbolach zmiennych: emu — strefa euro, p — zmienna wyrazona

w cenach biezacych.

OGOLNE ZA£OZENIA MODELU

Model ma charakter popytowy. Osia modelu jest tozsamos¢ PKB w podziale
na konsumpcje indywidualna, naklady inwestycyjne, konsumpcje zbiorowa,
eksport oraz import. Dla konsumpcji indywidualnej, naktadéw inwestycyjnych,
eksportu i importu zbudowano réwnania stochastyczne. Ze wzgledu na zalez-
nos¢ rozwoju gospodarczego w Polsce od skali finansowania poprzez kredyt
bankowy wprowadzono podziat wolumenu kredytu ogotem na kredyt dla przed-
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sigbiorstw i gospodarstw domowych. W ramach kredytu dla gospodarstw do-
mowych wprowadzono podziat na kredyt konsumpcyjny i mieszkaniowy. To po-
zwolito na endogenizacje kategorii realnego kredytu, uzalezniajac go od czynni-
koéw dochodowych oraz czynnikéw cenowych. Za czynnik dochodowy przyjeto
PKB. Dla poszczeg6lnych agregatow kredytu przyjeto wiasciwa dla niego stope
procentowa, ktéra zostata uzalezniona od 3-miesiecznej stopy WIBOR. Stopa
WIBOR jest natomiast funkcja stopy referencyjnej NBP.

Za gtéwny czynnik kreacji pieniadza M3 przyjeto naleznosci od sektora niefi-
nansowego.

Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych uzalezniono od czynnikow
0 charakterze pienigznym i kosztowym. Blok cenowy jest rozbudowany, gdyz
wprowadzono do niego réwnania indeksow cen: produkcji sprzedanej przemystu,
transakcyjnych w imporcie i eksporcie, deflatora PKB. Ponadto do indeksu cen
produkcji oraz deflatora PKB wprowadzono réwniez relacje wobec strefy euro.

W modelu wystepuja rownania dotyczace importu i eksportu catkowitego, co
pozwolito na wprowadzenie bloku réwnan dla strefy euro oraz na endogenizacje
kursu walutowego ztotego wzgledem euro.

ROWNANIE KURSU WALUTOWEGO

W odniesieniu do kursu euro przyjeto podejscie CHEER (Capital Enhanced
Equilibrium Exchange Rate) (Juselius, 1991, 1995; Johansen, Juselius, 1992;
MacDonald, Marsh, 1997, 1999; Juselius, MacDonald, 2004, 2007; Wdowinski,
2005, 2010, 2011; Kebtowski, Welfe, 2010). Potaczono w nim teorie parytetu
sity nabywczej PPP i niezabezpieczonego parytetu stop procentowych UIP.
Réwnanie kursu euro ma postaé hybrydowa, w ktdrej absolutny parytet PPP
zostat rozszerzony o przeptywy kapitatowe zwiazane ze stopami procentowymi.
Podejscie CHEER specyfikuje odchylenia kursu nominalnego od absolutnego
parytetu PPP, zwiazane z r6znica stop procentowych. W tym réwnaniu kurs
walutowy jest wynikiem interakcji zmiennych zaliczanych do rachunkéw obro-
tow biezacych i kapitatowych. Zastosowano bowiem indeks cen PPI oraz dtugo-
okresowe stopy procentowe, aproksymowane za pomoca rentownosci 10-letnich
obligacji skarbowych w Polsce i strefie euro. Te stopy sa odpowiednio funkcja
3-miesiecznej stopy WIBOR i EURIBOR. Ze wzgledu na inercje¢ kursu waluto-
wego oraz zainteresowanie zwiazkami diugookresowymi, do réwnania kursu
wprowadzono opdzniona zmienna endogeniczna.

ROWNANIA STOP PROCENTOWYCH

Do modelu wprowadzono stopy oprocentowania poszczeg6lnych agregatéw
kredytu. Wazne z punktu widzenia interakcji w modelu byto okreslenie poziomu
indeksacji stopy WIBOR wzgledem stopy referencyjnej NBP oraz stop kredyto-
wych wzgledem stopy WIBOR. W najprostszym przypadku indeksacje stép
kredytowych mozna przedstawi¢ jako (De Bondt, 2002; Egert, MacDonald,
2009):

41



i=m+ai™, a>0 (1)

i — stopa oprocentowania kredytow,

i — rynkowa stopa procentowa (krancowy koszt finansowania),
m — stala marza,

a — parametr strukturalny.

Parametr a przyjmuje wartos¢ 1 w warunkach doskonatej konkurencji i petnej
informacji. W praktyce a < 1, gdyz, po pierwsze, niedoskonata substytucja po-
migdzy kredytami i innymi niebankowymi formami finansowania obniza ela-
stycznos¢ popytu na kredyt i po drugie, elastycznos¢ popytowa moze ulec obni-
zeniu na skutek wystepowania kosztéw zmiany banku oraz wysokiego stopnia
koncentracji w sektorze bankowym. Podobnie wystepowanie asymetrii informa-
cji (,,niekorzystny wybor”, ,,pokusa naduzycia”) powoduje, ze elastycznos¢ stop
kredytowych wzgledem stopy odniesienia obniza sie.

Biorac pod uwage oméwione potencjalne komponenty kosztu finansowania,
w analizowanym modelu wieloréwnaniowym stopa oprocentowania poszcze-
golnych agregatéw kredytu zostata zdekomponowana w nastepujacy sposéb:

i=m+ai™+br, a, b>0 @)
gdzie:
i — stopa oprocentowania kredytéw,
m — marza kredytowa,
i™  — 3-miesieczna stopa WIBOR,
r — zagregowany wspotczynnik wyptacalnosci dla sektora bankowego,

a, b — parametry réwnania.

Posta¢ rdwnania (2) zostata zastosowana w odniesieniu do stdp oprocentowa-
nia kredytow konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Wptyw wspotczynnika wy-
ptacalnosci na stope oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw okazat sie
najstabszy, nieistotny statystycznie, usunieto wiec te zmienna z réwnania.
W konsekwencji, w przypadku wolumenu kredytow dla przedsigbiorstw, w ana-
lizie symulacyjnej wystapity wytacznie czynniki dochodowe zwiazane ze zmia-
nami PKB. Efekty cenowo-kosztowe zwiazane ze zmianami wspéiczynnika
wyptacalnosci nie odgrywaty roli.

MECHANIZM KOREKTY B£ZEDEM
Dla wybranych rownan przyjgto posta¢ mechanizmu korekty btedem wedtug
procedury Engle’a i Grangera (1987). W przysztosci planuje si¢ oszacowanie

relacji diugookresowych za pomoca procedury Johansena.
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W odniesieniu do wybranych zmiennych oszacowano relacje dtugookresowa
(dla pozioméw zmiennych lub ich logarytméw), a nastepnie relacj¢ krotkookre-
sowa dla przyrostéw lub tempa wzrostu zmiennych (pierwszych réznic logaryt-
mow). W przypadku relacji krétkookresowej zastosowano podejscie ,,0d og6tu
do szczegOtu”, usuwajac nieistotne statystycznie opdznienia zmiennej objasnia-
nej i zmiennych objasniajacych. Mechanizm korekty btedem — ze wzgledu na
jednoczesne zainteresowanie zwiazkami o charakterze krotko- i diugookreso-
wym — zastosowano w odniesieniu do zmiennych: rentownos¢ 10-letnich obli-
gacji w Polsce i strefie euro, stopy procentowe (kredytowe oraz stopa WIBOR),
podaz pieniadza M3, inflacja CPIl w Polsce, indeksy cen importu, eksportu, pro-
dukcji w Polsce i strefie euro oraz deflator PKB w strefie euro.

Do pozostatych zmiennych zastosowano réwnania wytacznie dtugookresowe
lub krotkookresowe, w zaleznosci od tego, ktéra specyfikacja miata wieksza
wartos¢ merytoryczna i statystyczna.

ESTYMACJA

W modelu zawarto 39 réwnan stochastycznych, w tym 24 réwnania dtugookre-
sowe i 15 rownan krotkookresowych, 2 tozsamosci (dla PKB i wolumenu kredytu
ogbtem) oraz 74 rownania generujace pozostate wielkosci (w tym wielkosci
w cenach biezacych, kwartalne i roczne tempo wzrostu wybranych zmiennych).
Odpowiednie komponenty kredytu poddano urealnieniu za pomoca jednopodsta-
wowego indeksu CPI.

Parametry modelu oszacowano klasyczna metoda najmniejszych kwadratéw
na podstawie kwartalnych szeregéw statystycznych o zmiennej liczebnosci
(w zaleznosci od dostepnosci danych). Najdiuzsza préba liczyta 64 obserwacje
(1995Q1—2010Q4%, zmienne: gby10y emu, py, pX, pppi, pc), najkrotsza zas
34 obserwacje (2002Q4—2011Q1, zmienna ihm).

Szczegbtowe wyniki estymacji wybranych réwnan przedstawia zestawienie
szacunkow’.

SZACUNKI WYBRANYCH ROWNAN MODELU

mm3m, = 0,31 + 1,03 iref,, SEE =0,45, R?=0,99, proba: 1998Q1—2011Q1

(2,74)  (95,23)

Amm3m, =—0,13 + 0,83 Adiref, — 0,74 ect _mm3m,_; + dummies, SEE = 0,33,
(-2,57) (18,45) (-6,89)

R%=0,93, préba: 1998Q2—2011Q1

1 Q, oznacza i-ty kwartat roku, i=1, 2, 3, 4.

2 W odniesieniu do wszystkich réwnan pod ocenami parametréw podano wartosci statystyki
t-Studenta. Ponadto symbole ,,seas” i ,,dummies” oznaczaja odpowiednio wystepujace w réwna-
niu efekty sezonowe i zwiazane z obserwacjami nietypowymi. Ich wprowadzenie miato na celu
poprawe 0gélnej specyfikacji wybranych réwnan.
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Ith =8,62 + 0,63 mm3m; +0,23car,, SEE =1,24, R2=0,92,
(459)  (2578) (1,68)

préba: 1997Q1—2011Q1

Aihc, =0,20 Amm3m,_; + 0 08Acan 3 — 0,18 ect _ihc,y +dummies, SEE =0,24,
(5 28) (—4,45)

= 0,91, préba: 1997Q2—2011Q1

Ihmt =0,30 + 0,84 mm3m; + 0,16 car;, SEE =0,52, R2 = 0,85,
(0,77)  (17,54) (17,54)

préba: 2002Q2—2011Q1
Aihm, = 0,31 4ihm,_; + 0,38 Amm3m, + 0,11 Acar,_; — 0,14 ect _ihm_; + dummies,
(4,25) (6,62) (2,04) (-2,13)
SEE =017, R2 = = 0,85, proba: 2002Q4—2011Q1

icc; =1,67 + 1,02 mm3m,, SEE =0,74, R? = 0,98, proba: 1992Q2—2011Q1

(8,27)  (48,01)

dicc; =-0,10 + 0,58 Amm3m, — 0,46 ect _icc._, + dummies, SEE =0,22,

(-3,06) (17,80) (-9,78)

R2=0,93, préba: 1999Q3—2011Q1

log plneun 1,80+ 0,68log plneur, 1+0 59Iog pppi; — 0,88 log pppi_emu, —
(4,05) (6,58) (-3,08)

— 0,01 (gbyl0y —gby1l0y _emu); + dummles, SEE =0,03, R2=0,84,
(-2,24)
préba: 1999Q2—20100Q4

log Ic:crt = 0,81 loglcer4 + O 19 logyrs—0 002|cct —0,005unplc,_g + dummies,
(24 75) (-2,65) (-8,34)

SEE =0,02, R2—0,99, proba. 1999Q2—2010Q4

log Ihcn 0,88 loglhcr,_; + O 12 log yr; — 0,01 ihc; — 0,01 unplh,_, + dummies,

(54,41) (-4,60) (-8,15)

SEE =0,02, R? = 0,99, proba. 1997Q3—2010Q4

Ioglﬁm\rt =122 logyr — 0,12 ihm;—2,29 log pInchfi_g — 0,12 unplh_o+
(55,71) (-4,75) (-9,39) (-13,01)

+dummies, SEE =0,14, R2 =0,97, proba: 2002Q2—2010Q4

logmr; =—4,27 + 0,65 logmr,_; + O 67 log yr, — 0,34 log(pm/py), + seas,
(-5,49) (12 44) -2,05)

SEE =0,06, R2=0,98, proba. 1995Q2—2010Q4
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pX

logxr, =—20,13+ 0,71 logxr_1 + 1 58 logyr_emu;— 0,41 log| —Pmeur

(-5,79) (11,28) (=3,57) py _emu
t

+dummies + seas, SEE =0,05, R2 =0,99, préba: 1995Q2—2010Q4

U w a g a. Dodatkowe oznaczenia stosowane w symbolach zmiennych: ect — wyraz korekty btedem, r — zmienna wyrazo-

na w cenach statych.

Do najwazniejszych wynikow estymacji parametréw modelu nalezy zaliczy¢

nastepujace:

konsumpcja indywidualna byta silnie uzalezniona od PKB (elastycznosc¢
— 0,73) i kredytu konsumpcyjnego (elastycznos¢ — 0,05);

w naktadach inwestycyjnych zaznaczyta sig¢ silna inercja oraz wptyw PKB
(elastycznos¢ — 0,33) i stopy oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw
(semielastyczno$¢ — —0,01);

w kredycie konsumpcyjnym zauwazono silna inercj¢ oraz wptyw PKB (krot-
kookresowa elastycznos¢ — 0,12), stopy oprocentowania kredytow konsump-
cyjnych (semielastycznos¢ — —0,01) i udziatu kredytéw dla gospodarstw do-
mowych ze stwierdzong utrata wartosci (semielastycznos¢ — —0,01);

kredyt mieszkaniowy byt zalezny od PKB (elastycznos¢ — 1,22), stopy opro-
centowania kredytow mieszkaniowych (semielastycznos¢ — -0,12), kursu
franka szwajcarskiego (elastycznos¢ — -2,29) oraz udziatu kredytéw dla go-
spodarstw domowych ze stwierdzona utrata wartosci (semielastycznosé
—-0,12);

kredyt dla przedsigbiorstw cechowat si¢ silna inercja, jego zmiany zalezaty od
PKB (krotkookresowa elastycznos¢ — 0,19), stopy oprocentowania kredytow
dla przedsiebiorstw (semielastycznos¢ — —0,002) oraz udziatu kredytow dla
przedsicbiorstw ze stwierdzona utrata wartosci (semielastycznos¢ — —0,005);
w réwnaniu kwartalnej inflacji CPI1 w roli diugookresowych zmiennych obja-
$niajacych przyjeto: indeks cen produkcji przemystowej PPI, podaz pieniadza
M3 i stope WIBOR, korekta wzgledem s$ciezki diugookresowej wynosita
6,4% kwartalnie;

przyjeto, ze najwazniejszym czynnikiem kreacji pieniadza M3 sg zmiany na-
leznosci bankéw od sektora niefinansowego ogdtem (elastycznos¢ dtugookre-
sowa — 0,76); zastosowano mechanizm korekty btedem, korekta wynosita
10% kwartalnie;

krétkookresowa reakcja stopy WIBOR na 1-punktowa zmiane stopy referen-
cyjnej NBP wyniosta 0,83 p.proc., korekta wzgledem zwiazku réwnowagi
wyniosta 0,74 p.proc. kwartalnie;

krotkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych na
1-punktowa zmiane stopy WIBOR wyniosta 0,2 p.proc., na zmiane wspot-
czynnika wyptacalnosci — 0,08 p.proc., korekta wzglgdem zwiazku réwno-
wagi wyniosta 0,18 p.proc. kwartalnie;
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e krotkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytow mieszkaniowych na
1-punktowa zmiane stopy WIBOR wyniosta 0,38 p.proc., na zmiang wspot-
czynnika wyptacalnosci — 0,11 p.proc., korekta wzgledem zwiazku réwno-
wagi wyniosta 0,14 p.proc. kwartalnie;

e krotkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytow dla przedsigbiorstw
na 1-punktowa zmiane stopy WIBOR wyniosta 0,58 p.proc., korekta wzgle-
dem zwiazku réwnowagi wyniosta 0,46 p.proc. kwartalnie;

e kurs euro zalezat od indekséw cen PPI oraz od dysparytetu dtugookresowych
stop procentowych w Polsce i strefie euro (rentownosci 10-letnich obligaciji),
przy czym 1-punktowa zmiana tego dysparytetu — wzrost w ujeciu rocznym
— powodowata blisko 1-procentowa aprecjacje¢ ztotego wzgledem euro kwar-
talnie;

e W imporcie zaznaczyla si¢ silna inercja oraz wptyw PKB (elastycznos¢
— 0,67) i realnego kursu walutowego (elastycznos¢ — —0,34);

o w eksporcie zaznaczyla sig silna inercja oraz wptyw PKB w strefie euro (ela-
stycznos¢ — 1,58) i realnego kursu walutowego (elastycznos¢ — -0,41);

e w réwnaniu kwartalnej inflacji PPl w roli dtugookresowych zmiennych obja-
$niajacych przyjeto: indeks cen transakcyjnych w imporcie oraz nominalna
stawke ptac, korekta wzgledem sciezki dtugookresowej wynosita 25% kwar-
talnie.

SYMULACJA

Model symulacyjny sktadat sie ze 115 rownan, zorganizowanych w 5 blokach
niezaleznych, 2 blokach wspotzaleznych i 3 blokach rekurencyjnych.

W celach weryfikacji modelu przeprowadzono deterministyczna symulacje
bazowa ex post (historyczna) — statyczna i dynamiczna (rozwiazanie kontrol-
ne). Bledy ex post symulacji na ogét nie przekraczaty 10%, co w praktyce ozna-
cza dobre dopasowanie modelu do danych empirycznych. Nie stwierdzono po-
nadto znacznych roznic w sciezkach rozwiazan pomiedzy symulacja statyczna
i dynamiczna, co wskazuje na poprawna specyfikacje dynamiki systemu.

Podstawowe zastosowanie modelu ma zwiazek z mozliwoscia przeprowadze-
nia na jego podstawie analiz symulacyjnych. Przeprowadzono historyczna
analize mnoznikowa ze wzgledu na zakldcenie podtrzymane, polegajace na
wzroscie $redniego zrealizowanego (efektywnego) wspoétczynnika wyptacalno-
§ci 0 2,5 p.proc.’. Przyjeto zatozenie 0 wystepowaniu ,,wiazacych” wymogow
kapitatowych, w warunkach ktorych realizuje sie ,,efektywny” wspétczynnik
wyptacalnosci.

® Wyniki symulacji zwiazane ze wzrostem wspétczynnika wyptacalnosci o 1 p.proc. wskazywa-
ty na bardzo staba reakcje kategorii realnych, natomiast zaktocenie wspétczynnika o 2,5 p.proc.
mozna utozsamia¢ z planowanym wprowadzeniem regulacyjnych buforéw kapitatowych. Nalezy
zwréci¢ uwage, ze normy ptynnosci stosowane w polskim systemie bankowym od 2008 r. moga
powodowa¢ ograniczenie wplywu wspotczynnika wyptacalnosci na stopy procentowe (por. dysku-
sje w King, 2010).
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Tablica przedstawia odchylenia od sciezki bazowej rozwiazania dynamiczne-
go w p.proc. inflacji CPI (r/r), PKB (r/r) oraz stop oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych i mieszkaniowych, jak rowniez odchylenia procentowe w za-
kresie: konsumpcji indywidualnej, kredytu (w cenach biezacych) dla przedsie-
biorstw oraz kredytu konsumpcyjnego, mieszkaniowego i ogétem, a takze real-
nych naktadéw inwestycyjnych i PKB. Zakidcenie oznaczato zwiekszenie
wspotczynnika wyplacalnosci w catym okresie symulacji historycznej
(2004Q1—2010Q4). W tablicy 2 podano efekty dla czterech poczatkowych lat
okresu symulacji jako przecietne roczne. Dodatnie (ujemne) wartosci w tablicy
oznaczaja, ze wprowadzone zaktocenie spowodowatoby wyzsza (nizsza) histo-
ryczna realizacje danej kategorii ekonomicznej. Przyjmujac zatozenie, ze
W przysztosci nie nastapia istotne zmiany strukturalne w gospodarce, otrzymane
wyniki mozna utozsamiac z projekcja zmian dtugookresowych w Polsce.

TABL. 2. WZROST WSPOLCZYNNIKA WYPLACALNOSCI O 2,5 P.PROC.

Kolejne lata symulacji
1 2 3 4

Wyszczegolnienie

Odchylenie w p.proc.

T Y LY @l (7 N 0,00 -0,01 -0,02 -0,02
PKB (1) oottt 0,00 -0,01 -0,04 -0,03
Stopa oprocentowania kredytéw: konsumpcyjnych .......... 0,19 0,50 0,54 0,56

mieszkaniowych .......... 0,31 0,46 0,43 0,41

Odchylenie w %

Konsumpcja indywidualna ..........cccoceeerervnninnennnneienenns 0,00 -0,01 -0,11 -0,20
Kredyt: dla przedsighiorstw .........ccocoeeieinnnciiinniccns 0,00 -0,01 -0,03 -0,07
konsumpcyjny -0,19 -1,48 -2,83 -3,64
mieszkaniowy -3,85 -7,81 -8,25 -7,67
ogotem ................ -0,67 -1,83 -2,48 -2,95
Naktady inwestycyjne 0,00 0,00 -0,03 -0,06
PKB oottt s 0,00 -0,01 -0,05 -0,08

Zr6dto: obliczenia wiasne.

Na podstawie przeprowadzonej analizy modelu i przedstawionych wynikdw
symulacji mozna podac nastgpujace wnioski wynikajace ze zmian PKB i popytu
na kredyt:

e wzrost sredniego wspotczynnika wyptacalnosci o 2,5 p.proc. powodowat nie-
znaczny wzrost stop oprocentowania kredytow konsumpcyjnych i mieszka-
niowych (marz kredytowych) o kilkadziesiat punktow bazowych, ktore wraz
z innymi czynnikami (dochodowymi oraz cenowymi) miaty wptyw na ksztat-
towanie sie popytu na kredyt;

¢ na skutek przyjetego trwatego wzrostu wspoétczynnika wyptacalnosci naleza-
toby po czterech latach spodziewac¢ sie spadku efektywnego popytu na kredyt
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ogoétem o blisko 3% (w cenach biezacych), najbardziej kredytow mieszkanio-
wych o blisko 8%, nastepnie kredytéw konsumpcyjnych o blisko 4%, naj-
mniej zas w przypadku kredytdéw dla przedsiebiorstw;

e spadek efektywnego popytu na kredyt skutkowatby spadkiem konsumpcji
indywidualnej i inwestycji, co wptyngtoby na ograniczenie PKB w ciagu czte-
rech lat o 0,08%, w ujeciu rocznym oznacza to ograniczenie tempa wzrostu
PKB 0 0,03 p.proc.;

e najsilniejszy efekt ograniczenia wzrostu PKB wystapitby w trzecim roku od
wprowadzenia zaktdcenia (o 0,04 p.proc.).

Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy pokazat, ze potrzebne sa dziatania makroostrozno-
sciowe, zorientowane na identyfikacje rodzajow ryzyka systemowego, ktdre
w warunkach narastajacej nierbwnowagi szybko rozprzestrzenia si¢ pomiedzy
uczestnikami rynku finansowego. Wazna jest koordynacja polityki pienigznej,
mikro- i makroostroznosciowej oraz analiza skutkdw ich interakcji. Na uwage
zastuguje fakt, ze pomimo kryzysu finansowego kondycja sektora bankowego
w Polsce ulegta poprawie. Odnotowano znaczny wzrost funduszy wiasnych
bankéw oraz wzrost $redniego wspotczynnika wypltacalnosci krajowego sektora
bankowego. Prowadzi to do wniosku, ze polski sektor bankowy jest dobrze do-
kapitalizowany.

W wyniku przeprowadzonych analiz symulacyjnych dla sektora bankowego
w Polsce mozna wnioskowa¢, ze wzrost sredniego wspotczynnika wyptacalnosci
(0 2,5 p.proc.) mdgtby prowadzi¢ do umiarkowanego wzrostu oprocentowania
kredytoéw (o kilkadziesiat punktéw bazowych) i do nieznacznego spadku rocznej
dynamiki PKB (o 0,03 p.proc.). W konsekwencji, dodatkowe wymogi kapitato-
we nhie powinny mie¢ znaczacego wptywu na cene kredytu oraz na dynamike
PKB, przy jednoczesnym wyzszym bezpieczenstwie systemu finansowego.
Otrzymane wyniki symulacji sa zgodne z wnioskami przedstawionymi w innych
badaniach dotyczacych krajoéw rozwinietych.

dr hab. Piotr Wdowinski — Uniwersytet £8dzki
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SUMMARY

Financial stability can be seen as the maintenance of proper conditions for
financial intermediation in the economy while maintaining an acceptable risk.
One of long-term objectives of supervisors are the recommendations for capital
requirements in the banking sector related to the solvency ratio, within the mi-
cro- and macro-prudential policy oriented on systemic risks. It could affect lend-
ing and economic processes in the real economy. This paper presents a multi-
-equational model to analyze an effective demand for credit. On the basis of
a simulation analysis for the banking sector in Poland it can be inferred that the
increase in average capital adequacy ratio could lead to a moderate increase in
lending rates and a slight decline in GDP growth. Consequently, additional
capital requirements should not have a significant impact on the price of credit.

PE3IOME

QuHaHCco8as CMAOUTLHOCHb MOJICEM PACCMAMPUBATNGC KAK NO0OepiHCaHUe
Haonexcawux ycioeuil puHaHCco8020 NOCPeOHULeCm8ad 8 IKOHOMUKeE NPU COXpPa-
HeHuu npuemiemozo pucka. OOHOU U3 O0J20CPOYHBIX Yeaeu YUpPelscOeHUl-
-pyKosooumeneil AGANC PeKOMEHOayUU N0 mpedOBAHUAM K Kanumany 8 6aHko-
BCKOM ceKkmope 8 06aacmu Kod(ouyuenma niamexnNcecnocoOHOCmu, 8 PAMKAX
MUKDO- U MAKPO-NPYOCHYUANLHOU NOIUMUKY HANPAGIEHHOU HA CUCHEeMHbLU
puck. Ona modicem GIUAMb HA KPEOUMHYIO OesIMENbHOCMb U HA 9KOHOMUYECKUE
npoyeccwi 8 pedvHol cepe.

B cmamue npedcmasnsiemcsa MHO20YPABHEHHASA MOOEIb UCNONLIYVIOUAACA 8 AHA-
auze aggexmugnoeo cnpoca ma kpeoum. Ha ocnose nposodumoco mame-
MaAmu4ecko2o0 Mooenuposanus 01 bankosckozo cekmopa 6 llonvbuie ModiCHO
npuimu K - 6bl00y, HMO POCM CPeOHe20 Kodpduyuenma niamedice-
CHOCOOHOCMU MO2 Obl NPUBECU K VMEPEHHOMY MNOBbIUEHUI) KPeOUMHbIX
CMABOK U K He3HaAYUmenbHoMy cHudicenuro ounamuxu BBII. CredosamenvHo,
OdononHumenvHovle mpedoBaAHUsL K KANUMAy He OOJCHbL UMENb 3HAYUMENbHOZO0
BIUAHUA HA YeHy Kpeoumda.
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