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Abstrakt

Cel: Celem artykulu jest préba odpowiedzi na pytania (1) jak zreformowac sektor bankowy, aby regulacje byly
skuteczne, oraz (2) jakie mechanizmy dyscyplinuja zachowania bankéw i jak te zachowania zaleza od $rodo-
wiska instytucjonalnego.

Metodologia: Aby osiagna¢ postawione cele, w artykule wykorzystano analize probitowa na danych panelowych obej-
mujacych lata: 1995-2006 dla catego okresu oraz dla lat: 1999-2004 1 2004-2006, dla ponad 350 bankéw z krajéw OECD.
Wnioski: Wyniki badania jednoznacznie opowiadaja sie za regulacjami bankowymi, nie za$ za pozostawieniem
nadzoru sektora bankowego dyscyplinie rynkowej. Wyniki badania dowodza, Ze zachowanie bankéw w duzej
mierze zalezy od §rodowiska instytucjonalnego. Dlatego podajemy w watpliwo$é, czy obecnie proponowane
reformy regulacyjne, ktére majq jednorodny charakter, bedg efektywne w dyscyplinowaniu bankdw.
Praktyczne implikacje: Opracowanie jest nowatorskie i stanowi wktad do dyskusji dotyczacej skutecznych reform
sektora bankowego, w celu unikniecia kolejnego kryzysu w przyszlosci. Jedni uwazaja, ze regulacje sektora bankowego
nie powinny by¢ daleko idace, inni — iz regulacje sa potrzebne, co pokazat kryzys finansowy w latach 2007-2011.
Oryginalno$¢: Wyniki badan ilosciowych na szerokiej prébie badawczej zastosowane do aspektéw regulacyjnych.
Slowa kluczowe: kryzys finansowy, dzialalno$¢ bankéw, dyscyplina rynkowa, regulacje bankowe, Unia Bankowa

Can and which actions of global regulators increase banking sector
stability after recent financial crisis?
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Abstract

Purpose: The aim of the paper is to answer the questions (1) whether the reforms of the regulations in the ban-
king sector were effective and (2) which mechanisms discipline the behavior of banks. Moreover, we also raise
a question how the behavior of banks depends on the institutional environment.

Methodology: To achieve the objectives, the article uses probit analysis on panel data covering the years: 1995—
2006 for the entire period, and for years: 1999-2004 and 2004-2006 for 350 banks from OECD countries.
Findings: The quantitative results clearly argue for banking regulation, rather than leaving the supervision of
the banking sector market discipline. However, the survey results also show that the behavior of banks depends
largely on the institutional environment. Therefore, we questioned whether the currently proposed regulatory
reforms that are homogeneous in nature will be effective in disciplining banks.

Practical implications: Among many reforms that are proposed the most important concerns are ones on ban-
king regulation. Some believe that regulation of the banking sector should not be such useful, others believe that
regulations are needed, which showed the financial crisis in 2007-2011.

Originality: The results of quantitative research on the broad sample, applied to the regulatory aspects.
Keywords: financial crisis, market discipline, banking regulations, the Banking Union
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| Wstep

Banki sg specjalnymi podmiotami w gospodarce rynkowej. Ich upadki niosg ze sobg znaczace
efekty zewnetrzne z uwagi na wykorzystywanie bankéw m.in. do przechowywania oszczed-
nosci, alokowania kapitaléw, a takze zabezpieczania ich przed réznymi rodzajami ryzyka finan-
sowego i gospodarczego. Ponadto niestabilno$¢ finansowa moze spowodowac spadek zaufania
do bankéw i wywota¢ panike rynkowa, tzw. run na banki, ktéry zagraza plynnosci finansowej,
poniewaz moze doprowadzi¢ do efektu domina, na ktéry jest podatny sektor bankowy. Stad tez
wynika waga dobrego funkcjonowania mechanizméw dyscyplinujacych dziatania posrednikéw
finansowych. Mechanizmy te moga mie¢ dwojaka nature: rynkows i regulacyjna.

Zwolennicy dzialania tzw. niewidzialnej reki rynku uwazaja, ze to sity rynkowe sg najlepszym
narzedziem oceny i wyceny ryzyka banku. Dyscypline rynkowsa sprawuja gtéwnie kapitalo-
dawcy, np. akcjonariusze, ale tez publiczne instytucje nadzorcze na podstawie sygnatéw plyna-
cych z rynkdéw finansowych. Peria i Schmukler (2001) pokazali, ze prawidlowo funkcjonujaca
dyscyplina rynkowa potrafi by¢ niezwykle efektywnym narzedziem dyscyplinujacym zachowa-
nie bankéw. W przeciwienistwie do dyscypliny rynkowej dyscypline regulacyjng sprawuja spe-
cjalne organy nadzoru finansowego, ale takze banki centralne i instytucje gwarantujace depo-
zyty, a zakres ich dzialania wyznaczaja akty prawne. Matthews i Thomson (2007) podaja trzy
gléwne powody regulacji w sektorze bankowym: konsumenci nie majg sity rynkowej i sa nara-
zeni na skutki monopolistycznego zachowania bankéw, deponenci nie sa dobrze poinformowani
i nie sg w stanie monitorowa¢ bankéw, dlatego potrzebuja ochrony, a regulacje sg niezbednym
narzedziem do zapewnienia stabilno$ci i bezpieczenistwa systemu bankowego.

Ekonomisci sq podzieleni, jesli chodzi o opinig co do efektywnoéci funkcjonowania poszczegol-
nych mechanizméw w sektorze bankowym. Z jednej strony wskazuje sie, ze dyscyplina rynkowa
nie zapewnia zainwestowanym przez spoleczenstwo srodkom nalezytej ochrony (Jurkowska-
-Zeidler, 2008). Moze to prowadzi¢ do runéw na banki, a tym samym zachwiania stabilnosci
w sektorze bankowym. Dodatkowo wskazuje sig, ze dyscyplina rynkowa jest nieelastyczna
i powoduje opdznienia w dostosowaniu sie narzedzi dyscypliny regulacyjnej do zmieniajacego
sie otoczenia. Z drugiej jednak strony, wyniki badania wskazujg, ze nadmierne regulowanie
w sektorze bankowym wywoluje procesy arbitrazu regulacyjnego, tj. proby obejscia regulaciji.
Ponadto wdrozenie regulacji taczy sie z kosztami, ktére powodujg wzrost konkurencji ze strony
podmiotéw nieobjetych regulacjami, poniewaz albo koszty nowych wymogéw sa przeniesione
na klienta, albo banki wrecz rezygnuja ze $wiadczenia pewnych ustug (Jackowicz, 2004).

Rowniez w literaturze empirycznej istniejg sprzeczne wyniki badania wplywu mechanizmoéw
regulacyjnych oraz dyscypliny rynkowej na zachowania bankéw. Demirgiig-Kunt i Huizinga
(2010) wykazali zwigzek miedzy surowszymi regulacjami a nizszym poziomem ryzyka podej-
mowanym przez banki. Natomiast Calomiris i Mason (2004) oraz Barth i in. (2008) wskazuja,
ze wyzsze regulacje prowadza do wyzszego ryzyka bankéw z racji dopuszczania sig przez te
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podmioty arbitrazu kapitalowego. Keys i in. (2009) pokazali, ze sekurytyzacja, ktéra w szcze-
gblnosci nasilila sig w sektorze bankowym w ostatnich 10 latach, byta odpowiedzia na dzia-
tania regulacyjne w sektorze bankowym w tym czasie. Réwniez wyniki badania efektywnosci
dzialania dyscypliny rynkowej na zachowanie bank6w sa niejednoznaczne. Nier i Baumann
(2006) oraz Fonseca i Gonzalez (2010) przedstawili dowody na dyscyplinujacy efekt dziatania
dyscypliny rynkowej na zachowanie bankéw. W krajach, w ktérych dyscyplina rynkowa byta
skuteczna, banki charakteryzowaly sie wyzszymi wskaznikami kapitalowymi. Natomiast Keeley
(1990) oraz Cubillas i in. (2012) wskazuja, Ze efekt dyscypliny moze zosta¢ ograniczony w krajach
o bardziej restrykcyjnych regulacjach, instytucjach nadzorczych oraz bardziej rozbudowanych
systemach gwarancyjnych dla bankéw. Dlatego wazne jest, aby w reformowaniu sektora banko-
wego bra¢ réwniez pod uwage srodowisko instytucjonalne danego kraju.

Dos$wiadczenia kryzysu finansowego 2007-2011 spotegowaly toczaca sig od lat debate na temat
efektywnosci dyscypliny rynkowej przeciwstawianej surowszym regulacjom w sektorze ban-
kowym. Temat ten jest o tyle wazny, iz obecnie na calym §wiecie tocza sig prace nad projek-
tem reform w sektorze bankowym (m.in. Basel III). Dlatego niniejszy artykul, naszym zdaniem,
bedzie stanowil wazny wkiad w aktualng dyskusje, a takze bedzie znaczaco poszerzat istniejace
badania na temat wplywu poszczegdlnych mechanizméw na zachowanie bankéw.

Artykut sklada sig z czterech czgsci. Pierwsza stanowi wstep, w drugiej przedstawiono bada-
nia empiryczne, w trzeciej — ostatnie reformy po kryzysie finansowym. Czwartg cze$¢ stanowi
zakonczenie.

| Badanie empiryczne

Préba

W celu weryfikacji hipotezy dotyczacej wplywu regulacji oraz dyscypliny rynkowej na zacho-
wania bankéw do analizy wykorzystujemy wszystkie banki migdzynarodowe oraz ich filie pro-
wadzace dziatalnoé¢ komercyjng i pochodzace z krajéw OECD, takich jak: Australia, Austria,
Belgia, Kanada, Chile, Czechy, Dania, Niemcy, Grecja, Wegry, Irlandia, Izrael, Francja, Wiochy,
Luksemburg, Holandia, Meksyk, Polska, Portugalia, Stowacja, Hiszpania, Szwajcaria, Wielka
Brytania, Stany Zjednoczone oraz Nowa Zelandia. Oznacza to, Ze z naszej analizy wylaczone
sa typowe banki inwestycyjne, z racji ich oddzielnego uregulowania (badz tez braku takich
regulacji w poréwnaniu do regulacji bankéw komercyjnych). Laczna liczba bankéw wykorzy-
stana do analizy wynosi 356. Okres, ktéry zostanie przyjety do analizy, obejmuje lata 1995-2006.
Nasza analiza oparta jest na okresie przed 2007 rokiem z dwdéch powoddéw: a) interesuje nas
zachowanie bankdw, ktére doprowadzito do kryzysu oraz b) w momencie wybuchu kryzysu
wiele bankéw byto zmuszonych do zmiany swoich profiléw dziatalnosci z racji nowo powstatej
rzeczywisto$ci, w ktérej przyszio im funkcjonowac. Informacje dotyczace danych finansowych
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poszczegblnych bankéw pochodzg z Bureau van Dijk/IFCA i sg powszechnie wykorzystywane
do analiz podmiotéw bankowych. Dane dotyczace regulacji oraz dyscypliny rynkowej pocho-
dza natomiast z Banku Swiatowego i zostaly stworzone przez Barth i in. (2013). Pozostale dane
na poziomie krajowym réwniez pochodza z bazy danych Banku Swiatowego.

Model empiryczny

W celu weryfikacji naszej hipotezy klasyfikujemy banki wedtug ich profilu dziatania. Przed
kryzysem finansowym w latach 2007-2011 mozna byto zaobserwowa¢ nastepujace modele dzia-
talnosci bankéw:

1) tradycyjny model oparty na udzielaniu kredytéw,

2) zbilansowany model oparty na bankowosci inwestycyjnej oraz tradycyjnej,

w

)
) model oparty na inwestycjach w sekurytyzowane papiery wartosciowe oraz
4)

model oparty na sekurytyzacji.

Zgodnie z literaturg przedmiotu, w tym z publikacjg Hryckiewicz (2014), banki istniejace w naszej
prébie przyporzadkowujemy do poszczegélnych modeli wedtug ich struktury przychodéw. W przy-
padku kiedy dochéd odsetkowy jest powyzej sredniej w naszej probie bankéw, a pozostate pozaodset-
kowe dochody operacyjne sa ponizej $redniej préby, banki te zostajg zakwalifikowane do pierwszego
modelu; w przypadku kiedy banki majg zar6wno dochody odsetkowe, jak i pozodsetkowe zblizone
do $redniej w naszej prébie, banki te kwalifikujemy do modelu drugiego. W przypadku kiedy banki
maja dochody odsetkowe oraz pozaodsetkowe powyzej Sredniej w prébie, banki te kwalifikujemy
do modelu trzeciego. Natomiast banki, ktére maja dochody odsetkowe powyzej §redniej w prébie
bankéw, a pozaodsetkowe ponizej Sredniej w grupie, kwalifikujemy do bankéw grupy czwartej.
Warto zaznaczy¢, ze banki zakwalifikowane do grupy czwartej nie sg typowymi bankami inwesty-
cyjnymi. Poniewaz nasza préba zawiera tylko banki komercyjne oraz holdingi finansowe, podmioty
te charakteryzowaly sie réwniez wysokim przychodem odsetkowym. Oznacza to, ze banki te nie
poddawaly sekurytyzacji wszystkich swoich kredytéw, ale warto zaznaczy¢, iz transakcje sekuryty-
zacyjne stanowily znaczacg czes¢ ich dzialalnosci (w por6wnaniu do pozostatych bankéw w naszej
probie). Dodatkowo banki te charakteryzowaty sie wysokim wzrostem kredytéw hipotecznych,
co dodatkowo pokazuje, ze byly znaczacym graczem réwniez w tym segmencie rynku. Powoduje to,
ze te banki musielismy umiesci¢ w strukturze dochodowej odsetek, podobnie jak banki tradycyjne.
Natomiast niski poziom pozaodsetkowych dochodéw operacyjnych wynika z tego, ze wiele transak-
cji sekurytyzacyjnych bylo trudnych do wykrycia (przeprowadzone pozabilansowo), co powodowalo,
ze Bureau van Dijk/IFCA kwalifikowat wynikajace z nich przychody jako transakcje pozaoperacyjne.
Dlatego banki te charakteryzowaly sig wysokim poziomem pozaoperacyjnych przychodéw.

W celu okreslenia, w jaki sposéb struktura instytucjonalna, regulacje, a takze dyscyplina rynkowa
wplywajg na profile aktywnos$ci bankéw, wykonujemy regresje probitowa, ktéra pozwoli nam
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na okreslenie tego zwigzku. Nasz model ekonometryczny bedzie sig charakteryzowal ponizsza
specyfikacja:

Prob. (R;o) = Bo + P1*Xjct + Cct + Z,¢ + blad losowy

gdzie:

* R; okresla model ,i”, do ktérego dany bank zostat przyporzadkowany z kraju ,,¢” na prze-
strzeni okresu 1995-2006;

* B, - okresla efekt staly (FE) w stosunku do pojedynczych lat

* X okresla zbiér zmiennych obrazujacych sytuacje finansowa banku, w tym: wielkos¢ banku
(logarytm aktywow), efektywnos¢ kosztowa (koszty dzialalnosci do przychodéw banku), ren-
towno$¢ (ROA), strukture przychodéw (dochody odsetkowe, pozostate dochody operacyjne oraz
dochody pozaoperacyjne do usrednionych aktywow) oraz udzial kapitalu wlasnego do aktywow;

* G, jest zbiorem zmiennych krajowych, takich jak: poziom koncentracji sektora bankowego
(suma aktywdéw trzech najwiekszych bankéw dzialajqcych w sektorze bankowym w stosunku
do sumy aktywéw wszystkich bankdw);

*  Zjest zbiorem dwdch grup zmiennych: zmiennych instytucjonalnych oraz regulacyjnych
oraz okreslajacych poziom dyscypliny rynkowej. Pierwsza grupa zmiennych charakteryzuje
poziom rozwoju instytucjonalnego danego kraju, wlaczajac:

* poziom rozwoju sektora bankowego,

* poziom rozwoju rynku kapitatowego,

* wielko$¢ sektora funduszy emerytalnych,

* wielko$¢ sektora funduszy inwestycyjnych,

* wielko$¢ rynku ubezpieczen.

Druga grupa zmiennych pokazuje natomiast uwarunkowania regulacyjne w danym kraju poprzez:
* indeks wymogdw kapitalowych,
* indeks restrykcji co do dziatalnosci bankowej oraz

* poziom dyscypliny rynkowe;j.

Oczekuje sig, ze im wyzszy poziom rozwoju instytucjonalnego, tym wieksza zacheta angazo-
wania sie przez banki w pozakredytowe formy dziatalnosci. Natomiast im wigksze restrykcje,
tym mniejsze mozliwoéci odchodzenia od tradycyjnego modelu bankowego. W tabeli 1 przedsta-
wiono opis wykorzystanych zmiennych do regresji wraz z ich definicja.

Estymacja ma charakter panelowy i zostalta przeprowadzona przy uwzglednieniu okresu 1995-2006
oraz okreséw 1999-2004 i 2004-2006. We wszystkich regresjach zostal wlaczony estymator (FE)
w odniesieniu do pojedynczych lat. Model 1 odnosi si¢ do modelu tradycyjnego, model 2 do modelu
zdywersyfikowanego, model 3 - to model inwestycyjny, a model 4 to model sekurytyzacyjny.
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Tabela 1 | Konstrukcja zmiennych wykorzystywanych w badaniu dotyczacym powiazania modeli
bankowych z infrastruktura instytucjonalno-regulacyjna danego kraju

Imienne wykorzystane w modelu

Model bankowy

Wsk. wyptacalnosci

Aktywno$¢ kredytowa

Udziat dochodu odsetkowego

Udziat pozaodsetkowego dochodu operacyjnego

Udziat dochodu pozaoperacyjnych

Rentownos¢ aktywdw
Efektywnos¢ kosztowa
Wielkosé

Definicja

Imienne zaleine

Lmienna hinarna przyjmujaca wartos¢ 1 jezeli bank zostat zakwalifiko-
wany do jednego 2 modeli bankowych: tradycyjnego, inwestycyjnego,
adywersyfikowanego oraz,,pozycz i sprzedaj”; w pozostatych przypad-
kach zmienna przyjmuje wartos¢ zero

Imienne niezaleine
Imienne kontrolujgce sytuacje banku

Udziat kapitatow wtasnych w finansowaniu aktywow hanku (%)
Udziat nalenosci kredytowych w aktywach ogdtem (%)

Udziat dochodow odestkowych w stosunku do $redniorocznego stanu
aktywow (%)

Udziat dochoddw z prowizji i optat w stosunku do $redniorocznego
stanu aktywow (%)

Udziat dochoddw z pozaoperacyjnej dziatalno$ci stosunku do Srednio-
rocznego stanu aktywow (%)

Udziat zysku netto w stosunku do $redniorocznego stanu aktywow (%)
Udziat kosztow dziatalnosci bankow w wyniku dziatalnosci banku (%)

Logarytm naturalny wartosci aktywow wyraionej w cenach statych (%)

Imienne kontrolujgce sytuacje sektora hankowego

Koncentracja

Suma aktywow trzech najwigkszych pod wzgledem aktywow hankow/
suma aktywow w sektorze hankowym

Imienne kontrolujgce infrastrukture instytucjonalng kraju

Wielko$¢ sektora hankowego

Wielko$¢ rynku kapitatowego

Wielkosé sektora funduszy emerytalnych
Wielkos¢ sektora funduszy inwestycyjnych

Wielkosé rynku ubezpieczeniowego

Suma wszystkich aktywow hankow komercyjnych w stosunku do PKB
Kapitalizacja gietdy w stosunku do PKB

Suma aktywow funduszy emerytalnych w stosunku do PKB

Suma aktywow funduszy inwestycyjnych w stosunku do PKB

Warto$¢ wszystkich premii z ubezpieczen w stosunku do PKB

Imienne kontrolujgce otoczenie regulacyjne kraju

Poziom wymogdw kapitafowych

Poziom restrykeji w dziatalnosci hankowej

Poziom dyscypliny rynkowej

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Indeks obrazujacy poziom wymogéw kapitatowych w stosunku do
bankéw. Im wyiszy indeks, tym wyisze wymogi w danym kraju

Indeks obrazujacy restrykcje prawne w angazowaniu sie hankéw
w poszczegolne sektory, takie jak: sektor nieruchomosci, czy sektor
ubezpieczen. Im wyzszy indeks tym wyzsze restrykcje

Indeks obrazujacy poziom dyscypliny rynkowej. Im wyzszy indeks, tym
wyzszy poziom dyscypliny
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Wyniki regresji zaprezentowane w tabelach 2 i 3 pokazuja, ze banki, ktdre reprezentujg trady-
cyjny model bankowosci, pochodzg z krajow o stabszym rozwoju instytucjonalnym. Prawie
wszystkie wspdlczynniki regresji obrazujace stopieni rozwoju instytucjonalnego sa statystycznie
znaczgce ze znakiem negatywnym. Wynik ten jest réwniez zgodny z wnioskami, ze tradycyjny
model bankowosci jest szczegdlnie interesujacy w krajach rozwijajacych sie ze wzgledu na wciaz
niskie nasycenie rynku kredytowego w tych krajach (UniCredit Economic Outlook CEE, 2013).
Podobnie jak model tradycyjny, tak model zbilansowany wystepuje w krajach o stabiej rozwi-
nietej infrastrukturze instytucjonalnej (specyfikacja 2 i specyfikacja 3; tabela 2). Wsp6iczynniki
regresji pokazujace wielko$¢ rynku funduszy emerytalnych oraz rynku ubezpieczen wykazuja
negatywna korelacje z tym modelem oraz statystyczng istotnosé. Wyniki te mogg wskazywac,
ze raczej Srodowisko regulacyjne — anizeli cechy instytucjonalne danego kraju — odgrywalo role
przy rozwoju modelu zbilansowanego. W przeciwienstwie do wyzej opisanych modeli, w przy-
padku rozwoju modelu 4 role odegraly czynniki instytucjonalne kraju. Jak mozna zauwazy¢
z regresji, model ten powstal przede wszystkim w krajach o silnie rozwinietych rynkach kapi-
talowych w poréwnaniu do sektora bankowego. Prawdopodobnie model ten byl odpowiedzig
na wysoka rentowno$¢ pozostalych instytucji finansowych, produktowo silnie zwigzanych
z rynkiem kapitalowym (zwlaszcza banki inwestycyjne). Rowniez wspétczynniki pozostatych
zmiennych obrazujacych wielko$¢ pozostatych sektoréw instytucjonalnych, takich jak: fundusze
inwestycyjne, emerytalne, sektor ubezpieczen, pojawiajg sig w regresji jako statystycznie istotne.
Wynik ten moze wskazywac na to, ze te instytucje napedzaly zapotrzebowanie na wysoko ren-
towne instrumenty inwestycyjne, zwlaszcza sprzedawane przez banki inwestycyjne. Wazne
whnioski przedstawiajg rowniez wyniki regresji z modelu 3. Pokazujg one, ze model ten w szcze-
gblnosci byt popularny w krajach o silnie rozwinietym sektorze bankowym. Rozwéj tego modelu
w tych krajach najprawdopodobniej wynikal z doé¢ duzego nasycenia rynku kredytowego oraz
duzej konkurencji na tym rynku. Spadajace marze spowodowaly wzrost zainteresowania bar-
dziej rentownymi produktami finansowymi (Allen i Santomero, 2001; Rajan, 2006). Interesu-
jacym wynikiem jest to, ze zmienne w regresji obrazujace wielkos¢ zar6wno sektora funduszy
emerytalnych, jak i sektora ubezpieczen wystepuja jako statystycznie istotne ze znakiem pozy-
tywnym, natomiast zmienna obrazujgca poziom rozwoju rynku kapitalowego wystepuje jako
statystycznie nieistotna. Wynik ten moze wskazywac na to, ze brak sprawnie funkcjonujacego
rynku kapitatowego nie wymusil w tych krajach rozwoju innowacji finansowych.

Wyniki regresji zawierajacej zmienne obrazujace czynniki regulacyjne pokazuja, Ze te zmienne
odgrywaly réwniez wazng role w tworzeniu modelu bankowego w danym kraju (tabela 3).

Szczegblnie interesujacy obserwacja jest to, ze wyzsze wymogi kapitalowe sa pozytywnie sko-
relowane z modelem bankowo$ci zbilansowanej (model 3), natomiast negatywnie z modelem
4. Wyniki te wskazuja na to, ze wyzsze wymagania kapitalowe wymuszaja na bankach ostroz-
niejsze podejscie do ryzyka i dlatego uniemozliwiajg im angazowanie sie w ryzykowne inwes-
tycje. Réwniez interesujace wyniki przedstawia zmienna obrazujaca restrykcje w dziatalnosci
bankowej. Pokazuje ona, ze im wyzsze restrykcje, tym mniejsze prawdopodobienstwo odejscia
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od tradycyjnego modelu bankowego. Jak mozna zobaczy¢, model bankowo$ci inwestycyjnej
powstat w kraju o nizszych restrykcjach, jezeli chodzi o dziatalnos¢ bankéw, anizeli w innych
krajach (negatywna korelacja poziomu restrykcji z modelem bankowosci inwestycyjnej). Moz-
liwo$ci obejécia tych restrykeji sktaniajg natomiast banki do obej$cia modelu tradycyjnego
(np. model bankowosci sekurytyzacyjnej). Wazne, aczkolwiek troche sprzeczne wnioski, przed-
stawiaja wyniki dla zmiennej dyscyplina rynkowa. Na podstawie wynik6w nie mozna sfor-
mulowa¢ jednoznacznej konkluzji, tak, jak to zrobitysmy powyzej. Mozna jednak pokusic¢ sig
o stwierdzenie, ze im wyzsza dyscyplina rynkowa, tym wieksze prawdopodobienstwo odejécia
od modelu tradycyjnego. Obrazuja to wyniki na modelu 1 oraz modelu 3. Oba modele w znacza-
cym stopniu byly zaangazowane w tradycyjna dziatalno$é¢ bankowa. Wyniki te moga sugerowac,
ze regulacje maja wigksze znaczenie na dyscyplinowanie dziatalnoéci bankéw anizeli dyscy-
plina rynkowa. Wynik ten jest zgodny z wnioskami Cubillas i in. (2012), Ze w krajach, gdzie
srodowisko regulacyjne jest restrykcyjne, dyscyplina rynkowa nie dziata efektywnie.

|  Wptyw nadzoru na zachowanie bankéw
— reformy po kryzysie finansowym

Globalny kryzys finansowy wykazal, ze wzrost akcji kredytowej spowodowal poglebianie sie
nieréwnowag migdzy rozwojem rynku finansowego a rozwojem gospodarczym i wykazal,
ze w krajach, w ktérych doszlo do booméw na rynku kredytéw mieszkaniowych, skutki kryzysu
byly bardziej widoczne. Gdy patrzymy na rosngca dynamike kredytéw w sektorach bankowych
przed kryzysem finansowym w takich krajach, jak np. Hiszpania czy Irlandia, nasuwa sig reflek-
sja, dlaczego nadzory bankowe nie reagowaly. Zdaniem niektérych ekonomistéw przed kryzy-
sem nadzoér nad bankami dziatal mato efektywnie, umozliwiajac jego rozprzestrzenianie sie
i poglebianie. Przed kryzysem finansowym nadmierny wzrost aktywéw dla sektora bankowego
nie budzil zastrzezen wéréd wielu ekonomistéw i badaczy. Dopiero po globalnym kryzysie finan-
sowym, gdy zaczal narasta¢ problem bankéw ,,zbyt duzych, by upas¢”, spowodowalo to nasilenie
prac nadzorcow i regulatoréw nad jego rozwigzaniem.

Wzrost wielkosci aktywoéw poszczegdlnych bankow, wzrost koncentracji sektoréw bankowych
krajow strefy euro oraz powigzania transgraniczne miedzy duzymi bankami spowodowaly,
ze obecnie mozna méwic o polityce miedzynarodowych organizacji w stosunku do instytucji
»zbyt waznych, by upas¢” (por. Pawlowska, 2014).

Kryzys finansowy i wzrost ryzyka systemowego zwigzanego z powigzaniami transgranicznymi
migdzy duzymi bankami spowodowaly, ze podjeto dziatania reformujace pokryzysowy sys-
tem instytucjonalny krajowy i miedzynarodowy w celu poprawy nadzoru nad bankami, w tym
nad bankami systemowo waznymi. Celem dziatani pokryzysowych jest usuniecie negatywnego
sprzezenia zwrotnego pomiedzy ryzykiem kraju (sovereign risk) a ryzykiem krajowych sektoréow
bankowych.
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Wsréd dziatan pokryzysowych warto zwrdci¢ uwage na nowg instytucjonalng europejska
architekturg nadzorcza, ktéra sktada sie z dwdch filaréw: nadzoru makroostroznosciowego
oraz nadzoru mikroostroznos$ciowego. Powolana Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego
(ESRB) odpowiada za nadzdr makroostroznosciowy, rozumiany jako monitorowanie i ocenianie
potencjalnych zagrozen systemowych dla stabilnosci systemu finansowego w Unii Europejskiej.
Dzieki nadzorowi makroostroznosciowemu ESRB na biezgco zaczeto monitorowaé dynamike
kredytow i wskazniki, ktére w przysztoéci moglyby zagrozi¢ stabilnoéci systemowej. Stworzono
nowe unijne instytucje nadzoru mikroostroznos$ciowego, funkcjonujace wprawdzie w ramach
ogblnego unijnego nadzoru finansowego (European System of Financial Supervision — ESFS),
ale zorientowane sektorowo. Sg to: Europejski Organ Nadzoru Bankowego (European Banking
Authority - EBA), Europejski Organ Nadzoru Firm Ubezpieczeniowych i Funduszy Emerytal-
nych (European Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) oraz Europejski Organ
Nadzoru nad Rynkiem Kapitalowym (European Securities and Markets Authority - ESMA).

Przyjeto rowniez regulacje dotyczace zarzadzania ptynnoscig i kapitalem (pakiet CRDIV/CRR)?
bedace implementacja Bazylei I11.

W dniu 4 listopada 2011 roku Rada Stabilnosci Finansowej opublikowata liste najwiekszych
bankowych korporacji transgranicznych (G-SIFIs)?, ktéra ma by¢ aktualizowana i publikowana
przez Rade Stabilnoéci Finansowej kazdego roku w listopadzie. Dla polskiego sektora bankowego
ma znaczenie, ze niektore z tych bankéw sg bankami matkami bankéw dziatajacych w Polsce,
np. Unicredit Group, Group Crédit Agricole.

Ukazaly sie réwniez raporty, w ktérych przedstawiono koncepcjg reformowania systemu bankowego:
de Larosiere’a, Vickersa, Volckera, Litkanena. W Stanach Zjednoczonych problem bankéw ,,zbyt
duzych, by upas¢” probowat rozwigzac¢ Volcker, okreslajac potrzebne reformy, ktére zostaty wpro-
wadzone w ustawie Dodda-Franka w 2010 roku. W raporcie Liikanena sformutowano wnioski doty-
czace wlasciwego modelu biznesowego i wydzielenia dziatalnoéci depozytowej od inwestycyjnej.

Waznym krokiem na drodze do zazegnania kryzysu ma by¢ projekt unii bankowej, jed-
nak wcigz nie ma kompletnego i ostatecznego ksztaltu tego projektu. Dotychczasowy projekt
zaklada przeniesienie kolejnych kompetencji z poziomu krajowego na poziom Unii Europejskiej.
Pierwszym krokiem ma by¢ utworzenie jednolitego mechanizmu nadzorczego (Single Super-
vision Mechanism- SSM). Kolejne kroki to wspdlny system kontrolowanej likwidacji bankéw

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkow dopuszczenia instytucji kre-
dytowych do dziafalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe
2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE oraz Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013
7 dnia 26 czerwca 2013 r. sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie
(UE) nr 648/2012.

* Kryteria wyodrgbniania G-SIFls: wielkos¢ i migdzynarodowe powigzania banku; brak szybko dostgpnej substytucji $wiadczonych ustug lub
odpowiedniej infrastruktury dla $wiadczonych ustug; dziatalnos¢ w skali globalnej — rezim wielu jurysdykeji prawnych; ztozono$¢ dziatalnosci;
wplyw na system finansowy i gospodarke.
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i uporzadkowanej ich sanacji (resolution) oraz scentralizowanie systemu gwarantowania depo-
zytow. Kraje spoza strefy euro mogg wej$¢ do unii bankowej w ramach stowarzyszenia. Na obec-
nym etapie odchodzi sie od scentralizowanego systemu gwarantowania depozytow.

Europejski Bank Centralny ma sprawowac nadzér nad najwiekszymi bankami w strefie euro,
a krajowe organy nadzoru beda nadal wykonywaty wigkszo$¢ zadan nadzorczych w odniesieniu
do mniej znaczacych instytucji. Nowy nadzér SSM ma by¢ centralnym elementem unii banko-
wej, a pelng zdolnoéé do dziatania ma osiagna¢ w listopadzie 2014 roku. Celem reform ma by¢
ograniczenie zaangazowania pieniedzy podatnikéw w ratowanie bankéw, jednak na obecnym
etapie trudno rozstrzygaé, czy ten cel zostanie osiggniety i czy unia bankowa pomoze w roz-
wigzaniu problemu najwiekszych bankéw. Polska - jako pafistwo czlonkowskie UE spoza strefy
euro — ma mozliwo$¢ podjecia bliskiej wspélpracy z EBC, co oznacza, ze w przypadku nawigza-
nia takiej wspétpracy nadzorowi EBC beda podlega¢ trzy najbardziej znaczace banki w Polsce.
Nalezy tu wyraznie podkresli¢, ze przystapienie do europejskiego nadzoru bankowego krajow
spoza strefy euro, w tym Polski, nie jest r6wnoznaczne z dostepem do instrumentéw ptynnos-
ciowych EBC oraz $rodkéw z ESM. Oznacza to zatem brak réwnosci migdzy krajami strefy euro
i spoza niej w dostepie do srodkéw finansowych i instrumentéw ratunkowych (Zaleska, 2013).
W ramach utworzenia narzedzi prawnych SRM zostal wprowadzony projekt dyrektywy o upo-
rzadkowanej upadtosci i likwidacji bankéw (resolution)®. Dyrektywa ma by¢ implementowana
przez wszystkie kraje UE (Szczepariska, 2004). Na obecnym etapie prac nad projektem unii ban-
kowej trudno jednak wysnu¢ jednoznaczne wnioski o jego wplywie na polski sektor bankowy.

Dotychczasowe dziatania pokryzysowe w UE spowodowaly, ze banki zmniejszyty mnoznik
kapitatéw wlasnych/dzwignie (proces delewarowania) oraz zwiekszyly swoje kapitaty zgodnie
z zaleceniami Bazylei IIT (por. Pawlowska, 2014). Wspéiczynnik adekwatnosci kapitatowej (tier
I ratio) w catej UE-27 wykazuje tendencje wzrastajaca.

Rysunek 1 | Mnoznik kapitaléw wlasnych: dzwignia (%)

40
35
30
25
20
15
10
5, =
07.2.2.2523£.£.£.££.£Er.szgegs.sg.ssa.sa
S 55 SEEEESE 258 E 85525858
£ SE2SE§FEEESEEEs"ES=£E=22EE8¢E ¢
= = iz e = = S &= = =
© = a.
= =
2
=
7 2008 2012

Zrédlo: EBC i obliczenia wlasne; por. Pawlowska (2014).

5 Directive of the European Parliament establishing a framework for the recovery and resolution of credit institutions and investment firms (BRRD).
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Rysunek 2 | Wspélczynnik adekwatno$ci kapitalowej (tier I ratio)
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Zrédto: EBC.

Warto podkresli¢, ze twércy raportéw i instytucje wladcze w stosunku do bankéw wskazujg na
konsensus miedzy dyscypling rynkows a dyscypling regulacyjng. Regulacje generujg jednak
koszty. Marcinkowska i in. (2014) wykazali, ze z uwagi na zmiany regulacyjne zwiagzane z Bazy-
leg 111 z jednej strony zwigksza sig bezpieczefistwo systemu finansowego poprzez ograniczenie
ryzyka upadlosci bankéw, z drugiej zas wyniki empiryczne pokazuja, ze zwigkszenie surowosci
wspoélczynnikéw regulacyjnych (wspdlczynnika wyptacalnosci oraz wskaznikdw plynnosci)
powoduje nieznaczne ograniczenie wzrostu gospodarczego. Ponadto koszty zwigzane ze zmia-
nami regulacyjnymi banki moga przenosi¢ na klientéw, co réwniez wykazali Kasiewicz i Kur-

klinski (2012).

Projekt unii bankowej ma inny wptyw na kraje w nim uczestniczace niz na kraje spoza strefy
euro, w tym polski sektor bankowy, ktére jednak sa bardzo uzaleznione od bankéw z krajéw
strefy euro. Tak wysokie uzaleznienie bankéw zagranicznych w krajach Europy Srodkowo-
-Wschodniej (ESW) moze stwarzaé zagrozenia dla systemu finansowego, zwigkszajac prawdo-
podobienstwo wystapienia kryzysu kredytowego (ang. credit crunch), ale moze mie¢ wplyw
stabilizujacy. Istnieje bogata literatura przedmiotu dotyczaca transmisji szokéw migdzy krajami
pochodzenia a krajami goszczacymi (m.in. Popov i Udell, 2010; Allen i in. 2010; Allen i in. 2011;
Haas i Van Lelyveld, 2010; Ongena i in. 2012, Cetorelli i Goldberg, 2012a, 2012b).

Allen i in. (2010) udowodnili, ze kraje, w ktérych banki znaczaco finansujg sie poprzez rynek
miedzybankowy, sg bardziej narazone na szoki finansowe oraz wystepowanie kryzyséw kredy-
towych. Gdy wezmie sie pod uwage, ze sektor bankowy w krajach ESW w znacznym stopniu byt
wspierany przez banki macierzyste, wydaje sig jednak, ze mechanizmy stabilnosci w strefie euro
pozytywnie wplyna na koszt pozyskania kapitalu dla bankéw macierzystych, co moze réwniez
mie¢ pozytywny wplyw na sektor bankowy w krajach ESW. Potwierdzilo juz to kolejne badanie
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Allen i in. (2011). Tak dtugo jak banki macierzyste bgda wspieraly swoje spétki zalezne w kra-
jach ESW, unia bankowa pozytywnie wplynie na stabilnosé sektoréw bankowych w krajach
goszczacych.

Ongena i in. (2012) zbadali wptyw regulacji w krajach pochodzenia na ryzyko krajéw goszcza-
cych i wykazali empirycznie, ze taki wplyw wystepuje w przypadku bankéw transgranicznych.
Badanie na danych panelowych z bankéw transgranicznych w 16 krajach goszczacych krajow
transformujacych sie w Europie, m.in. Polski, wykazalo, ze dzialania regulacyjne oraz wyzsze
minimalne wymogi kapitalowe na rynkach krajowych wplywaja na nizsze standardy udzielania
kredytow przez banki zagraniczne.

Wyniki badan Pawlowskiej i in. (2014) wykazaly, ze powigzania wewnatrzgrupowe pomiedzy
instytucjami bankowymi moga stuzy¢ zaréwno jako wazny kanat dla miedzynarodowej trans-
misji szokéw plynnosciowych, jak i mechanizm stabilizujacy podczas kryzyséw ptynnoscio-
wych. W cytowanym artykule przedstawiono réznice skutkéw szokéw ptynnosciowych bankow
matek — w bankach z kapitatem polskim i zagranicznym. Badanie przeprowadzano na danych
kwartalnych, okres analizy podzielono na dwa podokresy: po upadku Lehman Brothers oraz
okres kryzysu zadtuzeniowego w krajach strefy euro.

Zoican i Gérnicka (2013), odnoszac sig do projektu unii bankowej, wykazali, ze generalnie
wplywa on pozytywnie na minimalizacje ryzyka systemowego, moze jednak powodowac
ryzyko pokusy naduzycia. Dostep do srodkéw ratunkowych funduszy w krajach, w ktérych
banki sa szczegdlnie narazone na ryzyko, moze stanowi¢ dodatkowa zachete do nadmiernego
ich wykorzystania.

Zaleska (2013) wykazala, Ze projekt unii bankowej moze stwarza¢ realng mozliwoé¢ arbitrazu
regulacyjnego i implikuje wielopoziomowy i mato czytelny nadzor; moze tez doprowadzi¢ do
wzrostu kosztow funkcjonowania nadzoru i calej sieci bezpieczenstwa finansowego.

| Podsumowanie

Wyniki analizy empirycznej potwierdzily, ze regulacje w sektorze bankowym maja statystycznie
istotny wplyw na dziatalnoéé¢ bankéw, dziatajac na nie dyscyplinujaco. Takiej jednoznacznej
konkluzji nie mozna jednakze dokona¢ w przypadku zmiennej dyscypliny rynkowej. Wyniki
badania sg niejednoznaczne co do jej efektywnosci i dyscyplinowania zachowania bankéw.
Nalezy jednak zwréci¢ uwage, ze poza czynnikiem regulacyjnym wazne znaczenie dla dziatal-
noéci bank6w ma réwniez aspekt instytucjonalny. Dlatego tez w dziataniach podjetych przez
instytucje nadzorcze w ostatnim czasie, majacych na celu regulacje sektora bankowego, powinno
sie wzia¢ pod uwage réwniez srodowisko funkcjonowania bankéw i nie traktowac wszystkich
podmiotéw bankowych w ten sam sposdéb. Moze to bowiem doprowadzi¢ do niskiej skutecznosci
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regulacji w krajach o bardzo rozwinigtych strukturach instytucjonalnych i dopuszczania sie
przez te podmioty arbitrazu kapitalowego. Dlatego tez wydaje sie, ze ostatnio podjete dzialania,
majace na celu zagwarantowanie wigkszej stabilno$é¢ sektor6w bankowych na swiecie moga
okazac¢ sig mato skuteczne. Mozna réwniez zauwazyc¢, ze mimo iz ostatnio wprowadzono wiele
reform, banki nadal rosna. Waznym dziataniem majacym rozwiaza¢ problem bankéw TBTF jest
projekt unii bankowej, jednak wciaz nie ma kompletnego i ostatecznego jego ksztattu. Unia ban-
kowa stanowi element reformy catej Unii Europejskiej i jest kolejnym krokiem podejmowanym

przez kraje strefy euro w celu porzadkowania relacji miedzy panstwami i bankami.
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