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Ksztaltowanie struktury kapitalowej bankow —
stylizowane fakty z polskiego sektora bankowego

Wstep

Globalny kryzys finansowy udowodnil, Ze banki musza utrzymywac
wiecej kapitatow wtasnych, aby wzmocni¢ swojg zdolnos$¢ do absorbgji
strat oraz zredukowacd ryzyko wynikajace z efektu zarazania. Pomimo ze
redukcja dzwigni finansowej w sektorze bankowym pozwolilaby podnies¢
bezpieczenstwo calego systemu finansowego oraz ograniczytaby mozli-
wosé wystapienia kolejnych kryzyséw, to pozadany docelowy udziat kapi-
talow wlasnych w strukturze pasywow z punktu widzenia spolecznego
rozni si¢ od zakladanego przez indywidualny bank. R6zZni si¢ on réwniez
pomiedzy panstwami, gdyz poziom i charakter ryzyka jest odmienny.
Pozadany poziom kapitaléw jest wyzszy z perspektywy spoleczenistwa
niz z perspektywy banku, gdyz obnizanie kosztow finansowania poprzez
zwigkszanie udzialu kapitatu pozyczkowego moze by¢ postrzegane jako
realizacja jednego z podstawowych celéw banku, czyli maksymalizacji
wartosci dla akcjonariuszy [Bengtsson i inni, 2012]. Ze spotecznego punktu
widzenia najwazniejsze jest, aby instytucje kredytowe realizowaty swoje
podstawowe funkcje wzgledem gospodarki, gdyz zaktodcenia w ich reali-
zacji moglyby wywotac niepozadane koszty ekonomiczne oraz spoteczne
[Admati, 2014]. Oznacza to, ze dla spoteczenistwa korzystniejsze jest, kiedy
banki sa bardziej dokapitalizowane, gdyz ich dziatalnos¢ jest wowczas
prowadzona w sposob bardziej stabilny i zréwnowazony.

Celem artykutu jest przedstawienie teorii dotyczacych optymalnego
poziomu kapitalow w sektorze bankowym z punktu instytucji kredyto-
wych i spoleczenistwa oraz ich wstepna weryfikacja na podstawie danych
z polskiego sektora bankowego.

Gloéwna hipoteza zaklada, ze wymogi kapitalowe maja drugorzedny
wplyw na rentownos¢ oraz polityke kredytowa bankow. W celu weryfikacji
powyzszej hipotezy zostala przeprowadzona dekompozycja wskaznika
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zwrotu na kapitale (ROE) dla polskiego sektora bankowego oraz przeana-
lizowano czynniki wptywajace na polityke kredytowq bankdow.

1. Przeglad literatury

W teoriach dotyczacych struktury kapitalowej przedsigbiorstw mozna
doszukac si¢ argumentow, ktdre swiadczylyby na niekorzys¢ zwigkszania
wymogdéw kapitatowych (np. teoria hierarchii wyboru, teoria dotyczaca
monitorujacej i dyscyplinujacej roli dlugu). Jednak Modigliani i Miller
twierdza, ze cho¢ kapital wlasny posiada wyzsza oczekiwang stope zwrotu
niz dtug, to nie musi by¢ wecale bardziej kosztowny po uwzglednieniu
kosztow ryzyka [Modigliani, Miller, 1958].

Hellwig przypomina, ze twierdzenie M-M o nieistotnosci struktury
kapitalowej nie ma w pelni zastosowania, jezeli uwzgledni sig, Ze finan-
sowanie dluzne generuje korzysci podatkowe oraz jest posrednio sub-
sydiowane przez réznego rodzaju gwarancje rzadowe [Hellwig, 2010].
W takiej sytuacji kapitat wlasny (nawet skorygowany o ryzyko) moze by¢
postrzegany jako drozsza forma finansowania, co oznacza, ze na skutek
wzrostu wymogow kapitalowych koszty prowadzenia biznesu przez banki
réwniez wzrosna.

Admati wskazuje jednak, Zze z punktu widzenia optimum spotecznego
wzrost kosztow finansowania nie powinien stanowic¢ problemu, gdyz
korzysci bankéw wynikajace z finansowania dtuznego powstale na sku-
tek tarczy podatkowej oraz gwarancji rzadowych sa stricte korzysciami
prywatnymi, a nie spotecznymi [Admati i inni, 2012]. Dzieje si¢ tak, gdyz
oszczednosci podatkowe instytucji kredytowych uzyskane dzieki zwigk-
szaniu dzwigni finansowej tworza koszty zewnetrzne w postaci nizszych
wplywow budzetowych badz wydatkoéw rzadowych przeznaczanych na
ratowanie bankow. Tego rodzaju koszty zewnetrzne wynikajace z finanso-
wania kapitatem pozyczkowym moga zmusic rzad do zmniejszenia wydat-
kéw na dobra publiczne lub spowodowac wzrost podatkow w innych
kategoriach. Dlatego tez nieznacznie nizsze oprocentowanie kredytow
wynikajace z oszczednosci podatkowych oraz gwarancji rzadowych na
skutek wyzszej dZwigni finansowej generuje gldéwnie korzysci dla samego
banku oraz jego akcjonariuszy, a z perspektywy spotecznej jest neutralne,
a nawet szkodliwe, uwzgledniajac wzrost prawdopodobienistwa wysta-
pienia trudnosci finansowych.

Begenau argumentuje, ze wyzsze wymogi kapitalowe zmniejszajq
zmiennos¢ w sektorze bankowym, z powodu komplementarnosci pomie-
dzy podejmowanym ryzykiem i poziomem dzwigni finansowej [Bege-
nau, 2015]. Kiedy banki redukuja dZwignie finansowa, zmniejszaja de facto
poziom bezposrednich (gwarancje depozytéw) i posrednich subsydiow
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(doktryna too big to fail), ktore otrzymuja od panstwa. W takim przypadku
bank ma mniejsza skfonnos$¢ do podejmowania ryzyka, poniewaz subsydia
sa niewystarczajaco wysokie w poréwnaniu do ryzyka wynikajacego z tych
aktywow. Wyeliminowanie zjawiska hazardu moralnego polegajacego na
podejmowaniu przez banku ryzyka nie na swoj koszt zmniejsza zmienno$¢
aktywow oraz podnosi efektywnos¢ gospodarowania aktywami.

Warto podkresli¢, ze koszty spoteczne czesto wynikajg rowniez z nad-
miernej akcji kredytowej. Przed kryzysem finansowym banki celowo obni-
zaty standardy oceny kredytowej, angazujac si¢ w nadmiernie ryzykowne
aktywa, przerzucajac czes¢ kosztow ryzyka na spoteczenstwo. W efekcie
poniesionych strat instytucje kredytowe (pod presja regulatoréw i wierzy-
cieli) musiaty podnosi¢ wspotczynniki kapitalowe poprzez redukcje akty-
wow badz rekapitalizacje, co tworzylo presje na ceny rynkowe aktywow
i wplywato negatywnie na pozycje finansowa pozostatych uczestnikow
rynku. Co wigcej, stopien delewarowania zalezy od pozycji kapitalowej
banku. Banki z wyzszym poziomem funduszy wlasnych beda musiaty
sprzedac proporcjonalnie mniej aktywdw na skutek poniesionych strat, aby
osiagnac¢ pozadane wskazniki kapitatowe. Nizszy poziom dzwigni finanso-
wej zmniejsza wigc prawdopodobienstwo wystepowania oraz dotkliwos¢
systemowej reakcji faricuchowej [Admati i inni, 2010].

Wyzsza zdolno$¢ absorbcji strat powinna réwniez wplywac na efektyw-
nosc¢ procesu kredytowania poprzez uczynienie go mniej antycyklicznym
[Mehran, Thakor, 2011]. Podwyzszone bufory kapitatowe ograniczaja nega-
tywne skutki potengjalnych wstrzaséw rynkowych na dostepna podaz kre-
dytow oraz wygtadzaja tempo akcji kredytowej w dlugim okresie. Pomimo
ze takie twierdzenie wysoce kontrastuje z tezq dotyczacaq negatywnego
wplywu wyzszych wymogdw kapitalowych na akcje kredytowa, to nalezy
wskazad, ze najsilniejsze zaostrzenie akcji kredytowej nastapito w trakcie
kryzysu finansowego z powodu zbyt niskiego udziatu kapitatow wiasnych
mogacych zaabsorbowac powstate wowczas straty [Admati i inni, 2010].

Ponadto w trakcie zawirowan rynkowych banki lepiej dokapitalizowane
posiadaja dostep do szerszego i tariszego zZrddta finansowania, wykorzystu-
jac przy tym swoja mocna pozycje kapitatowa do ekspansji rynkowej. Ozna-
cza to, ze podczas gdy wyzsze wymogi kapitatlowe przeloza si¢ na nizszy
wskaznik ROE w czasach dobrej koniunktury, to podniosa go w sytuacjach
wystepowania trudnosci finansowych [Demirguc-Kunt i inni, 2010].

Innym potencjalnym kosztem spotecznym wyzszych wymogow kapita-
lowych jest ograniczenie podazy dostepnych ptynnych srodkéw stanowia-
cych gltéwna czes¢ zobowigzan bankéw. Oznacza to, ze ryzykowne aktywa
musiatyby by¢ w wigkszym stopniu finansowane drozszym kapitatem
wilasnym. W takiej sytuacji banki, aby uniknaé¢ procesu rekapitalizacji,
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moglyby zdelewarowac bilans poprzez jednoczesna redukcje aktywow
i pasywdw, co tworzytoby koszty spoteczne. Argumenty te sq dyskusyjne,
jezeli znaczaca cze$¢ pasywow banku (co jest dos¢ czestym zjawiskiem
przy instytucjach TBTF) opiera si¢ na finansowaniu rynkowym, ktérego
oprocentowanie dopasowuje si¢ do zmieniajacego ryzyka. Dodatkowo
wyzsze wymogi kapitalowe nie wplyna na dostepna podaz kredytow oraz
nie ogranicza zdolnosci banku do dostarczania klientom ptynnosci w for-
mie przyjmowanych depozytéw, jesli bank zdecyduje sie na zwiekszenie
udziatu kapitatow wlasnych w strukturze pasywow poprzez emisje akgji,
badz w formie zatrzymania zyskow. Pierwsze z mozliwych rozwigzan
powoduje, ze dodatkowy kapital moze by¢ zainwestowany w dochodowe
kredyty lub zainwestowany w rynkowe aktywa, co nie ograniczy roli banku
jako dostarczyciela ptynnosci po obu stronach bilansu. Drugie z rozwia-
zan, czyli forma wewnetrznego finansowania (poprzez ograniczenie stopy
dywidendy), jest najbardziej preferowana forma finansowania wedtug
teorii hierarchii wyboru z uwagi na ograniczony problem asymetrii infor-
macji [Admati i inni, 2018].

Kapitaty wlasne odgrywaja rowniez wazna role w kontekscie mitygacji
ryzyka ptynnosci. Pomimo ze system gwarancji depozytéw w duzym stop-
niu ograniczyt zjawisko nagtego wycofywania srodkow przez deponen-
tow, to niezabezpieczeni wierzyciele w dalszym ciagu posiadajq wysoka
sktonno$¢ do zrywania i nieodnawiania lokat, zwlaszcza kiedy pozycja
kapitatlowa banku jest watpliwa. Problemy ptynnosciowe nie sa cigzkie do
zaadresowania, jesli bank jest wyplacalny i jest w stanie regulowac zobo-
wigzania. Wéwczas utrzymywanie podwyzszonych buforéw ptynnoscio-
wych nie jest tak istotne, gdyz scenariusz naglego odptywu finansowania
staje si¢ mniej prawdopodobny [Kochubey, Kowalczyk, 2014]. Dlatego
redukcja dzwigni finansowej na skutek wyzszych wymogdéw kapitato-
wych moze spowodowag, ze instytucje postrzegane beda jako bezpieczne
i wyptacalne, a tym samym obniza prawdopodobienstwo oraz stopien
dotkliwosci problemdéw ptynnosciowych.

Powyzsze argumenty pokazuja, Ze istnieje wiele korzysci wynikajacych
ze zwigkszenia poziomu kapitaldw wilasnych w strukturze pasywdéw insty-
tucji kredytowych, ktdére czesto pomijane sa w dyskusjach dotyczacych
koniecznosci wzmocnienia wyposazenia kapitalowego bankow. Potrzeba
wzrostu wymogow kapitatowych nie powinna wiec wynikac z zalozenia,
ze struktura kapitatowa nie wplywa na koszty finansowania bankdéw, ale
z oceny kosztéw i korzysci zredukowania dzwigni finansowej oraz odroz-
nienia prywatnych kosztow ponoszonych przez srodowisko bankowe od
kosztéw spotecznych.
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2. Wymogi kapitalowe a rentownos¢ bankow

W ostatnich dekadach, a zwtaszcza przed globalnym kryzysem finan-
sowym, menedzerowie bankéw ulegli silnej pokusie poszukiwania dodat-
kowych stép zwrotu z zainwestowanego kapitatu poprzez zwigkszanie
dzwigni finansowej. Taka strategia wynikata rowniez po czesci z duzej
presji ze strony analitykow, inwestoréw oraz mediow, ktore skupiaty
sie gléwnie na generowanych przez banki stopach zwrotu mierzonych
wskaznikiem ROE, pomijajac fakt podwyzszonego ryzyka dla wierzycieli,
systemu finansowego oraz podatnikow.

Nie nalezy zapomina¢, ze wskaznik ROE jest miara nieskorygowana
o ryzyko. Miller wskazuje, ze koszt kapitatu wlasnego nie jest staty, a jest
funkcja ryzyka aktywow oraz dzwigni finansowej [Miller, 1995]. Tak wiec
przecietny koszt kapitatu jest sredniq odzwierciedlajaca zarowno ryzyko
biznesowe, jak i stopien zadtuzenia bankéw. Przy nizszym ryzyku bizne-
sowym i mniejszej dzwigni finansowej koszt kapitaléw wtasnych bedzie
relatywnie nizszy w bankach o mniejszym poziomie zadluzenia, z uwagi
na nizsze ryzyko wynikajace z inwestycji w lepiej dokapitalizowany
bank. Poza tym spadek ryzyka bankructwa powinien przetozy¢ sie na
nizsza wymagana stope zwrotu z instrumentéw dtuznych emitowanych
przez banki.

Reasumujac, spadkowi ROE wynikajacemu z wyzszych wymogow
kapitalowych powinna towarzyszy¢ redukcja premii za ryzyko. W kon-
sekwencji na efektywnym rynku nalezy oczekiwa¢, ze wartosc i wycena
banku nie powinna ulec istotniej zmianie, gdyz wymagana stopa zwrotu
przez akcjonariuszy i wierzycieli dopasuje si¢ do nizszego poziomu ryzyka.
Taki dtugoterminowy trend potwierdzajacy powyzsza hipoteze mozna cho-
ciazby zaobserwowac na jednym z lepiej rozwinietych rynkéw na $wiecie,
czyli rynku brytyjskim (rys. 1).

Na przelomie ostatnich dwudziestu lat polskie banki cechowaty sie
relatywnie wysoka stopa zwrotu z zainwestowanego kapitatu (rys. 2). Osia-
gniety poziom rentownosci nie wynikat jednak z nadmiernego poziomu
lewarowania aktywow, gdyz na przestrzeni analizowanego okresu udziat
kapitaléw wilasnych w strukturze pasywdw wyraznie wzrdst. Efekt ten
zostat osiggniety m.in. dzigki prowadzonej polityce dywidendowej przez
polskie instytucje kredytowe, ktére w wiekszosci konsekwentnie realizo-
waty wytyczne nadzoru bankowego w zakresie wzmacnianie bazy kapi-
tatowej (rys. 3). Dzieki temu na koniec 2017 r. wskaznik dZwigni finanso-
wej znajduje si¢ na siddmym miejscu sposrdd 28 krajéw nalezacych do
Unii Europejskiej (rys. 4), a polski sektor postrzegany jest jako stabilny
i bezpieczny.
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Rysunek 1. Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego brytyjskich bankéw w latach
1921-2008
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie: [Alessandri, Haldane, 2009].

Rysunek 2. ROE vs. wskaznik dzwigni finansowej vs. PKB (2000-2017)
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Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF i GUS.

Rysunek 3. Podzial zysku bankéw komercyjnych (mld PLN) na tle indeksu
WIG Banki (pkt) (2000-2017)
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Rysunek 4. Wskaznik ROE na tle wskaznika dzwigni finansowej w sektorach
bankowych panstw UE na koniec czerwca 2017 r.
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie danych ECB.

W celu zweryfikowania hipotezy zakladajacej umiarkowany wptyw
wyzszych wymogow kapitatlowych na rentownos¢ bankéw przeprowa-
dzono analize determinantéw wskaznika ROE. Jedng z najbardziej zna-
nych form dekompozycji wskaznika rentownosci jest model Du Ponta.
Jest on pomocny w zrozumieniu, z czego wynika zyskownos¢ przedsie-
biorstwa rozumiana jako zwrot z kapitaléw wlasnych. Biorac pod uwage
unikalny charakter sektora bankowego, dekompozycje wskaznika ROE
mozna przedstawic jako formule wynikaja z przemnozenia pigciu kolej-
nych sktadowych [ECB, 2010]: udziatu zysku netto w zysku brutto, wyniku
dziatalno$ci bankowej do aktywoéw wazonych ryzykiem, aktywow do
funduszy podstawowych, udziatu zysku brutto w wyniku dziatalnos$ci
bankowej, aktywow wazonych ryzykiem do aktywdéw. Przy czym udziat
zysku brutto w wyniku dziatalnosci bankowej moze by¢ interpretowany
jako wskaznik efektywnosci operacyjnej i kosztowej, gdyz pokazuje te
cze$¢ wyniku z dziatalnosci bankowej, ktora nie zostata wykorzystana na
pokrycie kosztéw operacyjnych i kosztéw realizacji ryzyka kredytowego.
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Rysunek 5. Dekompozycja wskaznika ROE polskiego sektora bankowego
(2000-2017)
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF.

Pomimo ze wskaznik dzwigni finansowej jest ujemnie skorelowany
ze wskaznikiem ROE, co bezposrednio wynika z modelu Du Ponta,
to w przypadku polskich bankow najwigekszy wplyw na poziom wskaz-
nika ROE w analizowanym okresie mialy komponenty zwigzane z gene-
rowaniem zyskow na dziatalno$ci bankowej oraz efektywnoscia kosztowa,
ktore w duzej mierze zalezg od poziomu aktywnosci gospodarczej. Silna
dodatnia korelacja pomiedzy ROE a wzrostem PKB wynika z silnej cyklicz-
nosci zyskow generowanych przez polskie banki. Rosnaca aktywnosc
gospodarcza sprzyja sprzedazy nowo udzielanych kredytéw, poprawie
jakosci portfela kredytowego oraz wzrostowi marzy odsetkowej. Z drugiej
strony, wyzsza podaz kredytow pozytywnie przektada sie na konsumpcje
i inwestydje, czyli dwa kluczowe determinanty wzrostu gospodarczego.

Podobne wnioski mozna wyciagnac z analizy statystycznej zaleznosci
zachodzacej miedzy ROE a wspdtczynnikiem wyptacalnosci przy zasto-
sowaniu metody regresji liniowej. Nie wskazuje ona na istnienie statej
i istotnej zalezno$ci migedzy tymi dwoma zmiennymi, co potwierdza teze,
ze wzmacnianie bazy kapitalowej bankow nie musi wigzac sie z silnym
spadkiem rentownosci kapitatow wtasnych (rys. 6).
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Rysunek 6. Zalezno$¢ pomiedzy wspolczynnikiem wyplacalnosci a ROE
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych wilasnych (BPS, SGB) oraz ECB, KNF.

3. Wymogi kapitalowe a polityka kredytowa bankow

Intencji wdrozenia wyzszych wymogdéw kapitatowych towarzyszy
czesto obawa o spadek podazy kredytow i wzrost ich oprocentowania.
Pomimo pewnych uzasadnionych obaw zwigzek pomiedzy zmiang wymo-
gow kapitalowych a podaza kredytdéw nie jest jednak tak oczywisty, co
sugeruja liczne badania w tym zakresie. Chociaz wyniki réznia sie w zalez-
nosci od zastosowanej metodologii oraz przyjetych zatozen, wiekszos¢
badan pokazuje, ze wzrost wymogdéw kapitalowych wptywa w ograni-
czony sposob na dostepnosc finansowania bankowego, a dtugookresowy
wplyw netto na realng gospodarke jest w zasadzie nieistotny [Aiyar i inni,
2012; Francis, Osborne, 2012; Gracie, 2014].

Pewnym wytlumaczeniem tego zjawiska jest to, ze kapitat jest tylko jed-
nym z wielu czynnikow, ktore oddziatuja na podaz kredytéw. Do innych
istotnych zmiennych, ktére wptywaja na polityke kredytowa bankdow,
zalicza si¢ m.in. pozycje ptynnosciowa, dostep do finansowania rynko-
wego oraz przewidywana sytuacje gospodarcza. Decyzje kredytowe oraz
poziom marz uzaleznione sg rowniez w duzym stopniu od czynnikéw
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popytowych, ktére uwarunkowane sa wynikami i oczekiwaniami przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych. W trakcie trwania spowolnienia
gospodarczego przedsigbiorstwa zglaszaja nizsze zapotrzebowanie na kre-
dyt i odkladaja decyzje inwestycyjne na przysztos¢, akumulujac gotowke.
Przedsigbiorstwa zazwyczaj doswiadczaja rowniez spadku sprzedazy,
zyskow oraz zatoréw platniczych ze strony klientow. Po stronie podazo-
wej, w trakcie recesji, banki na ogot zaostrzaja standardy kredytowania.
Powyzsze zaleznosci sq rowniez uwarunkowane w czasie oraz zaleza od
okolicznosci gospodarczych.

Z cyklicznych badan przeprowadzanych przez NBP dotyczacych sytu-
acji na rynku kredytowym mozna wnioskowac, ze biezaca lub oczekiwana
pozycja kapitalowa ma gtownie przetoZenie na polityke kredytowa bankow
przede wszystkim w okresach podwyzszonej awersji do ryzyka oraz deko-
niunktury gospodarczej, co widoczne jest na rysunku 7. Z tego powodu
doszto do jej zaostrzenia m.in. w czasie kryzysu finansowego w 2007-2009
oraz kryzysu zadluzeniowego w strefie euro w 2011 r. W powyzszych
okresach banki preferowaly akumulowanie kapitatu z racji wysokiej nie-
pewnosci co do przysztej sytuacji gospodarczej oraz sytuacji na rynkach
finansowych. W okresach umiarkowanego wzrostu gospodarczego pozy-
¢ja kapitatowa ma ograniczony wptyw na warunki udzielania kredytow
i ustepuje takim czynnikom, jak: ryzyka zwiazane z przewidywana sytuacja
gospodarcza, presja konkurencji.

Rysunek 7. Wplyw biezacej lub oczekiwanej sytuacji kapitalowej banku
na zmiany polityki kredytowej
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Zrédto: Opracowanie wlasne na podstawie danych KNF i NBP.
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Rysunek 8. Spread oprocentowania kredytow vs. wskaznik dzwigni
finansowej
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Uwaga: Spread liczony jest jako réznica pomiedzy srednim oprocentowaniem kredytow
ogotem (dane NBP) a WIBOR 3m. Wzrost spreadu oznacza wyzsze realne koszty kredytu
dla podmiotéw gospodarczych

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie danych KNF i NBP.

Do podobnych konkluzji doszli autorzy innych prac w zakresie litera-
tury przedmiotu. Homer i Sylla, analizujac dane z amerykanskiego rynku
pomiedzy 1920 a 1990, nie znalezli wystarczajacych dowoddw na potwier-
dzenie tezy o zaleznosci pomiedzy oprocentowaniem kredytéw a pozio-
mem dzwigni finansowej [Neal, 1992]. Osborne, Feurtes i Milne réwniez
nie zgromadzili argumentéw za istnieniem dlugoterminowej relacji pomie-
dzy wskaznikiem kapitalowym bankéw a oprocentowaniem kredytow.
Zwrdcili oni jednak uwage na to, ze w krétkim przedziale czasowym do
takiej zaleznosci moze dojs¢ zwlaszcza w okresach zawirowan rynkowych,
kiedy banki moga uzy¢ marzy odsetkowej jako narzedzia do zwigkszania
poziomu kapitatlu (poprzez odpisy z zysku netto) oraz kreowania bardziej
restrykcyjnej polityki kredytowej w celu ograniczania wymogu na ryzyko
kredytowe [Osborne i inni, 2017]. Caballero i Kashyap oszacowali, Ze nawet
bardzo wysoka zmiana dotyczaca wymogow kapitatowych prowadzi do
relatywnie niskiego wzrostu oprocentowania kredytow (podniesienie
wskaznika wyplacalnosci o 10 p.p. podwyzsza oprocentowanie kredytow
o ok. 25-45 p.b.) [Caballero i inni, 2008].

Do nieco surowszych wnioskéw doszli Martin-Oliver, Ruano oraz Salas-
-Fumasc, ktorzy wyliczyli, ze dla hiszpanskiego sektora bankowego pod-
niesienie wymogu kapitalowego o 1 p.p. moze doprowadzi¢ do wzrostu
oprocentowania kredytéw od 6,8 do 12 p.b. w zaleznosci od fazy docho-
dzenia do nowych norm ostroznosciowych [Martin-Oliver i inni, 2013].
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W tablicy 1 przedstawiono przeglad innych badan dotyczacych wptywu
zwiekszenia wymogu kapitalowego o 1 p.p. na poziom oprocentowania
kredytéow. Wynika z nich, Ze mozna oczekiwa¢ wzrostu oprocentowania
kredytow na skutek zwigkszenia wymogow kapitalowych, ale efekt ten
w wiekszosci przypadkdw jest nieznaczny (Srednia 16 p.b. przy wzroscie
wymogu kapitatowego o 1 p.p). Co wiecej, warto mie¢ na uwadze, ze
wiekszos¢ analiz empirycznych dotyczacych skutkéw ekonomicznych
wyzszych wymogow kapitalowych nacechowana jest ryzykiem modelu,
stad ich wyniki czesto obarczone sa wysokim ryzykiem btedu prognozy.
Poza tym w wielu wymienionych analizach czesto pomijany byt efekt
obnizenia si¢ kosztu kapitatu pozyczkowego oraz ryzyka systemowego
na skutek wzmocnienia bazy kapitalowej bankdw.

Tablica 1. Przeglad badan dotyczacych wplywu zwiekszenia wymogu
kapitalowego o 1 p.p. na oprocentowanie kredytow

Wzrost
Badanie Kraj Okres oprocentowania
kredytow (p.b)
BCBS (2010) Wybrane kraje 1993-2007 26
OECD
Junge i Kugler (2013) Szwajcaria 1999-2010 0,7
Miles, Yang Wielka Brytania 1997-2010 1,2
i Marcheggiano (2013)
Bank of England (2015) | Wielka Brytania 1997-2014 25
El Mot (2009) USA 20
Kashyap, Stein USA 1976-2008 3,5
i Hanson (2011)
Bakera i Wurgler (2013) |USA 1971-2011 8,5
Cosimano i Hakura Proba globalna 2001-2009 12
(2011)
King (2010) Wybrane kraje 1993-2007 30
OECD
Slovik i Cournede Wybrane kraje 2004-2006 32
(2011) OECD
De Resende, Dib Kanada 2,5
i Perevalov (2010)
Corbae i D'Erasmo USA 50
(2014)
Kisin i Manela(2016) USA 2002-2007 0,3
Srednia wartosé 16,3

Zrédto: [Almenberg i inni, 2017].
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Dla rynku polskiego analize skutkéw makroekonomicznych wprowa-
dzenia Bazylei Il przeprowadzita KNF [2011]. W $wietle przeprowadzo-
nych badan stwierdzono, ze przy wzroscie wspdtczynnika wyplacalnosci
0 2,5 p.p. nastapilby nieznaczny wzrost stop oprocentowania kredytow
mieszkaniowych i konsumpcyjnych o kilkadziesigt punktéw bazowych, co
wplynetoby na ograniczenie PKB o0 0,08% w ciagu czterech lat (poprzez spa-
dek popytu na kredyt), czyli 0 0,03 p.p. rocznie. Inne analizy dla polskiego
sektora bankowego potwierdzajg, ze wzrost wymogdéw kapitatowych
i ptynnosciowych negatywnie przeklada si¢ na wzrost gospodarczy, przy
czym skala tego oddziatywania jest nieznaczna i prowadzi do umiarkowa-
nego ograniczenia wzrostu gospodarczego na skutek ograniczenia podazy
kredytu [Marcinkowska i inni, 2014; Wdowinski i Marcinkowska, 2016].

Zakonczenie

W artykule dokonano przegladu literatury w zakresie kosztow i korzy-
$ci wyzszych wymogow kapitatowych wzgledem bankéw oraz przeana-
lizowano stylizowane fakty z rynku polskiego. Gtéwne wnioski wskazuja
na ograniczone koszty spoteczne wynikajace z podniesienia wymogow
kapitalowych wzgledem bankdow.

Wzrost poziomu kapitaléw w finansowaniu dziatalnosci banku ma
ograniczony wplyw na generowanie kosztow spolecznych wyrazonych
wzrostem oprocentowania kredytow. Realne oprocentowanie kredytow dla
podmiotéw gospodarczych jest w najwiekszym stopniu zdeterminowane
przez apetyt na ryzyko banku w danym okresie oraz poziom konkurencji
i zazwyczaj waha sie w okolicach swojej diugoterminowej $redniej.

Konieczno$¢ obnizenia dzwigni finansowej poprzez podwyzszenie
poziomu kapitatow nie rodzi rowniez istotnych kosztow spolecznych
w zakresie zaostrzenia polityki kredytowej bankéw i ograniczenia kredytu
do gospodarki. Analiza wskaznika ROE metoda Du Ponta pokazata, ze
w przypadku polskich bankéw najwiekszy wptyw na ich efektywnos¢
posiadaja czynniki zwiazane z generowaniem zyskéw na dziatalnosci
bankowej oraz efektywnoscia kosztowa, ktére w duzej mierze zaleza od
poziomu aktywnosci gospodarczej. Nalezy przy tym zaznaczyg¢, ze relacje
te s warunkowane w czasie wieloma innymi czynnikami.
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Streszczenie

Celem artykutu jest przedstawienie teorii dotyczacych optymalnego poziomu
kapitatow w sektorze bankowym z punktu widzenia instytucji kredytowych
i spoteczenstwa oraz ich wstepna weryfikacja na podstawie danych z polskiego
sektora bankowego. W artykule dokonano przegladu literatury w zakresie kosztéw
i korzysci wyzszych wymogdw kapitatowych wzgledem bankéw oraz przeana-
lizowano stylizowane fakty z rynku polskiego. Gtéwne wnioski wskazuja na
ograniczone koszty spoteczne wynikajace z podniesienia wymogdéw kapitatowych
wzgledem bankow.

Stowa kluczowe
sektor bankowy, wymogi kapitalowe, stabilnos¢ finansowa, optymalna struktura
kapitatu

Developing the capital structure of banks - stylized facts from
the Polish banking sector (Summary)

The aim of the article is to present theories regarding the optimal level of capital
in the banking sector from the point of view credit institutions and society and their
initial verification based on data from the Polish banking sector. The article reviews
the literature in terms of costs and benefits of higher capital requirements for
banks, and present stylized facts from the Polish market. The main conclusions
point to the limited social costs resulting from the increase of capital requirements
for banks.
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