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Streszczenie: Ryzyko ptynnosci i wyptacalno$ci sa ze soba powigzane, ale czesto rozpatry-
wane oddzielnie w makroostrozno$ciowych testach warunkow skrajnych. Ignorowanie in-
terakcji migdzy ryzykiem ptynnos$ci i wypltacalno$ci prowadzi do niedoszacowania ryzyka
banku i systemu finansowego. Rodzi to powazne konsekwencje ekonomiczne i finansowe
w przypadku znaczacego pogorszenia si¢ warunkow zewngtrznych. Wnioski z przeprowa-
dzonego badania rozszerzaja obecny stan wiedzy na temat interakcji pomiedzy ryzykiem
plynnosci i wyptacalnosci. Wskazuja one, ze banki, wzmacniajac pozycje kapitatowa, moga
ograniczy¢ koszty finansowania pozyczkowego. Jest to szczegdlnie wazne w kontekscie ros-
nacych wymogow kapitatowych, jak réwniez koniecznosci spelnienia wymogu MREL. Brak
uwzglednienia efektu spadku kosztu kapitalu obcego na skutek redukceji dzwigni finansowe;j
moze prowadzi¢ do przeszacowania kosztu reform w sektorze bankowym.

Stowa kluczowe: dyscyplina rynkowa, testy warunkéw skrajnych, wyptacalnos¢, ptynnosé,
koszt finansowania.

Summary: Even though liquidity and solvency risks are deeply intertwined, they are often
examined separately in macroprudential stress tests. By overlooking the interaction between
liquidity and solvency we underestimate the risk both with regard to a particular bank and
the financial system. This can precipitate severe economic and financial consequences in
the event of a significant deterioration of external conditions. The conclusions from the
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conducted study expand current state of the art on the interlinkages between liquidity and
solvency risks. They indicate that by strengthening the capital position banks can reduce the
cost of debt financing. This is particularly paramount in the context of the growing capital
requirements stipulated by Basel III and the need to meet the MREL requirement. Failure
to take into account a decrease in the cost of capital, resulting from leverage reduction, often
leads to overestimation of the costs resulting from the banking sector reforms.

Keywords: market discipline, stress tests, solvency, liquidity, funding cost.

1. Wstep

Historycznie ryzyko ptynno$ci byto postrzegane na rowni z ryzykiem wyptacalno-
$ci (ryzkiem kapitatlowym). Ryzyko plynnosci jest nieodtagcznym elementem towa-
rzyszacym funkcji transformacji termindéw zapadalnos$ci przez bank. Funkcja ta po-
lega na finansowaniu dtugoterminowych kredytéw zobowigzaniami o krétszym
terminie wymagalnosci [Goodhart 2008]. Znajduje to odzwierciedlenie w bilansach
bankéw w postaci niedopasowania struktury terminowej naleznosci i zobowigzan.
Ryzyko wynikajace z transformacji terminéw platnosci (ryzyko ptynnosci rynku,
ryzyko plynno$ci finansowania) nie bylo jednak wiasciwie rozwigzane w miedzy-
narodowych regulacjach, co uwidocznit globalny kryzys finansowy [Acharya 2012].

W rezultacie Komitet Bazylejski przedstawit propozycje nowych norm kapita-
towych i ptynnosciowych [BCBS 2011]. Metodologia oraz parametry obliczeniowe
dla dwdch norm zostaty $cisle okreslone w europejskich regulacjach i maja charak-
ter bezposrednio obowigzujacy (zob. [CRR/CRD IV]). Nowe przepisy powinny by¢
jednak rozpatrywane przez wtadze nadzorcze jedynie jako ujednolicone minimalne
normy, ktére niekoniecznie adresuja wszystkie rodzaje ryzyka oraz odzwierciedlaja
specyfike sektoréw bankowych w poszczeg6lnych krajach. Z tych i z innych powo-
dow organy nadzorcze przeprowadzajg testy warunkow skrajnych (TWS), uwzgled-
niajac w nich ryzyko ptynnosci i ryzyko kapitatowe, przy zastosowaniu wtasnych
metodologii.

Kluczowa lekcja wyciagnieta z kryzysu 2008-2009 jest to, ze ryzyko finansowa-
nia i plynnosci rynku sg nierozerwalnie zwiazane z dzwignig finansowa, ryzykiem
kredytowym i cenami na rynku [BCBS 2015]. Nieadekwatne podejscie do mode-
lowania powigzan migdzy bankami i pomijajace zalezno$ci pomiedzy powyzszy-
mi rodzajami ryzyka przyczynito si¢ do znaczacego niedoszacowania catkowitego
ryzyka w sektorze bankowym. W rezultacie wygenerowanych strat rzady na catym
$wiecie musialy zaangazowac¢ ogromne srodki publiczne w celu ratowania upada-
jacych bankow.

W okresie poprzedzajacym kryzys finansowy 2008-2009 organy nadzoru ban-
kowego w duzej mierze stosowaty mikroostroznosciowe podej$cie w procesie oce-
ny ryzyka bankow. W konsekwencji wiele tzw. testoéw skrajnych pierwszej gene-
racji, uzywanych przez organy nadzoru bankowego po kryzysie finansowym, nie
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uwzglednialo ryzyka systemowego (aspektu makroostroznosciowego) i skupiato
si¢ jedynie na ryzyku wyptacalnosci [Schmieder i in. 2012]. Wraz z rosnacym zna-
czeniem klasycznych testow wyplacalnosci — polegajacych gtoéwnie na stresowaniu
parametrow kredytowych — zaczeto rozwija¢ metodyke pozwalajaca uwzgledniac
réowniez szoki ptynnosciowe. W wiekszosci przypadkow skutki szokdéw byty jednak
rozpatrywane i kwantyfikowane oddzielnie.

Podczas gdy nawet skoordynowane ¢wiczenia Europejskiego Urzedu Nadzoru
Bankowego (EBA) zawieraja po czesci TWS dla ptynnosci, zintegrowana ocena ry-
zyka nie jest wykonywana [Constancio 2015]. Zignorowanie interakcji zachodza-
cych pomiedzy ryzykiem ptynnosci i wyptacalnoscia moze powodowaé, ze prze-
prowadzane niezaleznie od siebie TWS w zakresie plynno$ci i wyptacalnosci nie
doszacowuja wptywu szoku o ok. 30-50% [BCBS 2015]. W ostatnich latach pro-
blem ten byt juz kilkakrotnie poruszany na arenie mi¢dzynarodowej, jednak nie zo-
stal on podjety przez instytucje sieci bezpieczenstwa w Polsce. Rowniez w literatu-
rze krajowej nie przeprowadzano dotychczas badan w zakresie interakcji pomiedzy
ryzykiem ptynnosci i wyptacalnosci.

Ze wzgledu na silng, dwukierunkowsg interakcje pomigdzy ptynnoscig a wy-
ptacalno$cig w warunkach skrajnych, wysunigta na pierwszy plan przez globalny
kryzys finansowy, wlasciwe ramy dla TWS integrujacych ryzyko wyptacalnosci
i ptynnosci powinny stanowi¢ nieodlaczna cze$¢ makroostroznosciowych TWS.
Co wigcej, zalezno$¢ ta nie powinna by¢ ignorowana nawet w przypadku sektorow
bankowych o konserwatywnych modelach dziatalnosci, takich jak w krajach Euro-
py Srodkowo-Wschodniej. Powyzsze fakty sktaniaja do postawienia gtownej tezy
badawczej, zaktadajacej, ze modele testow warunkow skrajnych, ktore nie biorg pod
uwage interakcji pomigedzy wyplacalnoscia i ptynnoscia, nie doszacowujg wptywu
warunkow skrajnych na wyplacalno$¢ bankow i stabilno$¢ finansowa.

Wychodzac naprzeciw temu problemowi, za gtéwny cel pracy przyjeto odpo-
wiedz na pytanie, czy poprawa pozycji kapitalowej banku prowadzi do spadku
kosztu kapitatu pozyczkowego bankow.

W tym kontekscie, zbadanie zwigzku migdzy pozycja kapitatowg banku a jego
pozycja ptynnosciowa ma prowadzi¢ do zweryfikowania hipotezy zaktadajace;j,
ze istnieje negatywna zalezno$¢ miedzy wyplacalnoscia a kosztami finansowania
banku.

Badanie oparto na probie bankéw komercyjnych dziatajgcych na rynku polskim
w latach 1997-2017. Wnioski z przeprowadzonego badania mogg by¢ przydatne nie
tylko z punktu widzenia zwigkszenia wiedzy o rozpatrywanym zjawisku, ale row-
niez z punktu widzenia projektowania ram metodologicznych nadzorczych testow
warunkow skrajnych.

Pozostata cze$¢ artykutu sktada si¢ z rozdziatow poswieconych: przegladowi li-
teratury, stylizowanym faktom, strategii empirycznej, wnioskom oraz zakonczenia.
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2. Przeglad literatury

W literaturze $wiatowej mozna spotka¢ coraz wigcej badan nad modelami TWS
uwzgledniajacymi powiazania mi¢dzy instytucjami oraz wzajemne oddzialywania
pomiedzy ryzykiem kredytowym a ryzykiem plynnosci na poziomie catego syste-
mu finansowego. Naukowcy podjeli si¢ m.in. badan w zakresie interakcji pomigedzy
stopniem odplywu depozytéw oraz prawdopodobienstwem niewyptacalnosci
[Wong, Hui 2009] oraz rentowno$cia [Komadarkova iin. 2011]. Wykazano rowniez
Sciste zaleznosci pomigdzy réznymi wskaznikami wyplacalno$ci oraz ratingiem
banku i jego kosztami finansowania [BCBS 2015]. Niektore modele testujg rowniez
kanat oddziatywania zwrotnego, w ktorym wzrost kosztow finansowania i/lub stra-
ty wynikajgcej z wyprzedazy aktywow po niskich cenach wplywa na wyptacalnosé¢
bankoéw poprzez rachunek zyskéw i strat [Cetina 2015; Puhr, Schmitz 2014; Schmie-
der i in. 2012].

Rowniez modele TWS wykorzystywane przez organy nadzoru zaczynaja obec-
nie wychodzi¢ poza tradycyjng analiz¢ ryzyka kontrahenta, zmierzajac do bar-
dziej zaawansowanego podejscia uwzgledniajacego interakcje zachodzace pomig-
dzy obiema stronami bilansu banku. Kilka organéw nadzorczych (np. austriacki,
kanadyjski, norweski) postuguje si¢ bardziej zaawansowanymi TWS w zakresie
ptynnosci, korzystajac ze zintegrowanych systeméw, taczacych modele kredytowe,
ptynnosciowe oraz rynkowe. W ten sposob testowany jest wplyw szoku kredyto-
wego na pozycj¢ ptynnosciowa bankow, uwzgledniajgc przy tym przyjete zalozenia
co do scenariusza makrofinansowego [Gauthier i in. 2010].

Podejmowane sg zatem inicjatywy majace na celu integracje TWS plynnosci
z klasycznymi TWS wyptacalnosci. Takie dzialania wynikajg z istotnych korzysci,
ktore mozna osiggna¢ z rozwoju zintegrowanych TWS, uwzgledniajacych interak-
cje pomiedzy ptynnoscia a wyplacalnoscia. Dokladniejsza ocena ryzyka pozwala
na podjecie dziatan nadzorczych w postaci zobligowania bankow do zwigkszenia
buforéow kapitatowych lub ptynnosciowych w wysokosci umozliwiajacej absorpcje
strat oraz sprostanie odptywom ptynnosci, jeszcze przed zmaterializowaniem si¢
czynnikéw ryzyka.

Nalezy roéwniez podkresli¢, ze dokonany przeglad literatury $wiatowej wska-
zuje, ze dotychczasowe badania obejmowaty gtownie sektory bankowe w krajach
rozwinigtych, w ktorych duzy udziat w rynku posiadaja transgraniczne instytucje
finansowe o bardzo skomplikowanych i zarazem roznorodnych modelach bizne-
sowych. Oznacza to, ze wnioski z tych badan nie mogg w sposob bezposredni zo-
sta¢ odniesione do sektoréw bankowych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej
(ESW). Wynika to z faktu, ze w wigkszosci krajow ESW sektory bankowe charak-
teryzuja si¢ konserwatywnym modelem dziatalno$ci (nastawionym na dziatalnos¢
kredytowg i z niskim udzialem dziatalnos$ci inwestycyjnej), inng strukturg finan-
sowania, wigkszym potencjalem rozwoju oraz zyskownosci. Z powyzszych powo-
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déw narazone sg na inne specyficzne czynniki ryzyka, co wedtug autora powinno
zosta¢ uwzglednione w makroostroznosciowych TWS.

Fakt ten sktania do stwierdzenia, ze dotychczasowy stan wiedzy dotyczacy za-
leznosci pomigdzy ptynnoscig i wyptacalnoscia jest ograniczony i wymaga uzu-
petnienia, zwlaszcza w kontekscie przeprowadzania makroostroznosciowych TWS
w krajach ESW. Brak kompleksowej identyfikacji kanalow interakcji pomigdzy
ryzykiem ptynnos$ci a ryzykiem kapitatowym oraz nieuwzglgdnienie ich w TWS
stanowi istotny problem dla organow mikro- i makroostroznosciowych, gdyz niedo-
szacowanie tego ryzyka moze mie¢ znaczace konsekwencje dla stabilnosci sektora
finansowego. W konsekwencji nawet po pelnym wdrozeniu regulacji bazylejskich
banki moga posiada¢ zbyt niskie bufory ptynnosciowe ikapitalowe w stosunku
do ryzyka, jakie generuja, podczas gdy standardowe miary nadzorcze znajdowac si¢
beda powyzej minimalnych wymaganych progdéw. Dodatkowo taka sytuacja moze
wystapi¢ nawet po przeprowadzeniu TWS (nieuwzgledniajacych korelacji pomie-
dzy poszczegélnymi rodzajami ryzyka), ktore co do zasady powinny mitygowac
stabosci wynikajace z regulacji bazylejskich [Borsuk, Klupa 2016].

3. Stylizowane fakty

W literaturze dotyczacej dyscypliny rynkowej wskazuje si¢ na ujemna zaleznosc¢
migdzy kosztem kapitatu banku a zmiennymi opisujacymi jego kondycje finansowa
[Hess, Feng 2007; Uchida, Satake 2009].
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Rys. 1. Rentowno$¢ obligacji skarbowych oraz koszt kapitatu wlasnego bankow ze strefy euro

Zrodto: ECB [2016].
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Globalny kryzys finansowy (GKF) spowodowat wzrost kosztow finansowania
dla wielu bankow w strefie euro ze wzglgdu na wzrost premii za ryzyko. Hurto-
we zrodla finansowania staty si¢ niedostgpne lub zbyt drogie dla wielu bankow,
zwlaszcza tych posiadajacych stabag pozycje kapitalowa. W potowie 2011 r., wraz
z nasileniem si¢ kryzysu zadtuzeniowego, rynkowe koszty finansowania ponow-
nie wzrosty, tym razem zwlaszcza dla bankow z krajow podatnych na zagrozenia.
Podobnie zachowywat si¢ implikowany koszt kapitatu wlasnego, ktory gwattow-
nie wzrost w trakcie i bezposrednio po GKF. Dopiero gwaltowne obnizenie stop
procentowych wolnych od ryzyka i obnizenie dzwigni finansowej przez banki do-
prowadzity do spadku kosztu kapitalu wlasnego bankow do poziomu notowanego
przed kryzysem (rys. 1).

Pomimo ze polskie banki nie zostaty bezposrednio dotknigte kryzysem finan-
sowym, to ogolny wzrost awersji do ryzyka, gwattowny spadek krajowego tempa
wzrostu gospodarczego oraz staba kondycja finansowa spotek matek polskich spo-
fek zaleznych wptynety negatywnie na ceng pozyskania pozyczkowych zrodet fi-
nansowania, zwtaszcza na rynku depozytowym.
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Rys. 2. Wspoélczynnik wyplacalnosci na tle kosztow finansowania w polskim sektorze bankowym

Zrodto: dane NBP.

Rozpatrujac zwiazek migdzy kosztem kapitatu a wspotczynnikiem kapitato-
wym w dtugim okresie, mozna zaobserwowac negatywng zalezno$¢ miedzy tymi
zmiennymi (tab. 1). Efektywny koszt zobowigzan bankéw spadt z poziomu ok. 10%
na koniec 1997 r. do poziomu ok. 1% na koniec 2017 r. W tym samym okresie $red-
ni wspotczynnik wyplacalnosci bankéw komercyjnych wzrost z poziomu ok. 10%
do ok. 18%. Ujemne nachylenie linii regresji na rys. 2 prawym potwierdza, ze ban-
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ki o relatywnie lepszej pozycji kapitalowej ptaca na ogdt mniej za pozyskanie ze-
wnetrznych zrédet finansowania.

Tabela 1. Wspotczynniki korelacji dla badanych zmiennych

PROVI- | LIQUI- | AS-

COST|WIBOR | GDP | CAR SIONS | DITY | SETS C/I | ROA | RWA
COST 1,00
WIBOR 0,84 1,00
GDP —0,14 0,03 1,00
CAR -0,13| —0,02 | 0,03 | 1,00
PROVI- -0,07 | —0,06 |-0,02 | 0,15 1,00
SIONS
LIQUIDITY |-0,13| —0,03 |—-0,02 | 0,03 0,05 1,00
ASSETS —0,08 0,02 |-0,00 |-0,14 | —0,01 0,19 1,00
Cl1 -0,03] 0,05 | 0,05 | 0,10 0,21 0,18 |-0,18 | 1,00
ROA 0,07 0,18 | 0,10 | 0,10 | —0,27 —-0,14 0,07 |-0,54 | 1,00
RWA 0,08 —0,01 |-0,14 |-0,13 0,04 -0,41 |-0,13 |-0,06 [-0,00 | 1,00

Zrédto: opracowanie wiasne.

Istnieje wiele czynnikéw, ktore mogly mie¢ istotny wpltyw na ksztattowanie
si¢ kosztu finansowania bankow i ich wspotczynnikow wyptacalnosci. W przypad-
ku kosztu kapitatu obcego niebagatelny wpltyw miaty spadajace stopy procentowe
NBP, ktore obnizaly koszt finansowania w gospodarce i tym samym koszt pozy-
skania depozytow samych bankow. W przypadku wspolczynnika wyptacalnosci
istotna rol¢ odegraty zmiany regulacyjne w zakresie zaostrzenia norm kapitatowych
po GKF [Borsuk 2015] oraz postepujacy proces konsolidacji polskiego sektora ban-
kowego. W zwigzku z tym powstaje pytanie, czy i w jakim stopniu koszty finan-
sowania bankow sa determinowane przez dzwigni¢ finansowg. Stylizowane fakty
sktaniaja do postawienia hipotezy, ze istnieje istotny negatywny zwigzek pomiedzy
tymi zmiennymi. Aby zbadac¢ t¢ zaleznos¢, nalezy jednak odseparowac¢ wplyw in-
nych czynnikéw, ktore w danym okresie mogly mie¢ wptyw na efektywny koszt
zobowiazan bankéw. Do tego celu, w dalszej czesci pracy, wykorzystano metody
ekonometryczne oparte na danych panelowych.

4. Strategia empiryczna

Analiza obejmie swoim zakresem probe 40 bankdéw komercyjnych dziatajacych
na rynku krajowym w okresie od 1997 do 2017 r. Panel sktada si¢ z danych niezbi-
lansowanych. Wykorzystano dane kwartalne bankow, uwzgledniajac przy tym fuzje
i przejecia, ktore mialy miejsce od poczatku okresu analizy. Proba ma wigc rela-
tywnie szeroki zakres czasowy i przekrojowy, co jest niewatpliwie atutem tego ba-
dania.
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Whioski predykcyjne zostaty oparte na zastosowaniu regresji o nastgpujacej po-
staci:

Y, = Yi,t—l +IBICAR1,1+ﬁz)(;,t+ﬁzzt+ﬂi+)/;,t’

it

gdzie: Y, —zmienna zalezna w postaci kosztu finansowania dla banku i w okresie 7;

B, B, ﬂ parametry przy zmiennych objasniajacych; CAR  — wspoétczynnik wypta-

calnosci; X, — macierz zmiennych specyficznych dla banku Z macierz zmiennych

makroekonomlcznych u,— efekty state specyficzne dla poszczegolnych bankéw;
Y, — skladnik losowy.

Przeglad literatury pokazuje, ze za zmienng endogeniczng (koszt finansowania)
zazwyczaj przyjmuje si¢ zmienne obrazujace oprocentowanie poszczeg6élnych zro-
det finansowania (gtéwnie depozyty, efektywny koszt zobowigzan) lub dane ryn-
kowe (stawki rynku migdzybankowego, rentownos¢ obligacji, kwotowania spreadu
CDS). Ze wzgledu na dostgpno$¢ danych oraz che¢ pokrycia jak najszerszej czg-
$ci zobowigzan bankow jako zmienng zalezng przyjeto efektywne oprocentowanie
zobowigzan. Efektywne oprocentowanie liczone jest jako relacja annualizowanych
kosztow odsetkowych do $redniorocznej wartosci bilansowej zobowigzan.

Efektywny koszt zobowigzan powinien odzwierciedla¢ premie za ryzyko, kto-
ra z kolei zalezy od zmieniajacego si¢ profilu ryzyka banku. Zmienne te mozna
przedstawi¢ w czterech wymiarach [Aymanns iin. 2016]: wyplacalnos$ci, jakosci
aktywow, ptynnosci, zyskownosci. Dla kazdego z wymienionych wymiardéw ryzyka
wybrano odpowiednig zmienng niezalezna o charakterze specyficznym dla danego
banku.

Gloéwna zmienng niezalezng jest poziom wspotczynnika wyptacalnosci. Wiele
badan wskazuje, ze koszty finansowania oraz wyplacalnos¢ banku sg determino-
wane rownolegle. Pogarszajaca si¢ pozycja kapitalowa banku skutkuje wzrostem
kosztow finansowania. Podobnie, wysokie koszty finansowania pochtaniaja do-
chody banku, tym samym negatywnie wptywajac na ich wyptacalno$¢. W naszym
badaniu skupiamy si¢ na pierwszym z wymienionych efektow, kontrolujac przy
tym zjawisko endogenicznosci. Wyniki modelu maja odpowiedzie¢ na pytanie, czy
istnieje statystyczna zalezno$¢ pomiedzy tymi dwoma zmiennymi, oraz wskazac
kierunek i skwantyfikowac¢ sile oddziatywania. To znaczy model ma odpowiedziec¢
na pytanie, czy wzrost wspotczynnika powoduje spadek kosztow finansowania,
kontrolujac przy tym wptyw pozostatych czynnikéw, ktore mogty determinowac
koszt finansowania bankow w analizowanym okresie.

Koszt finansowania bankéw jest rowniez determinowany ogolng sytuacjg go-
spodarczg oraz poziomem stop procentowych w gospodarce. Dlatego jako dodatko-
we zmienne kontrolne o charakterze egzogenicznym przyjeto stope rynku miedzy-
bankowego WIBOR 3M oraz dynamike¢ PKB. W tab. 2 przedstawiono finalny zbior
zmiennych zastosowanych w badaniu wraz z ich interpretacja.
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Tabela 2. Finalny zbidr zmiennych objasniajacych efektywne oprocentowanie zobowigzan

Z.mrle.m.la Skrot Znak Hipoteza Miara
objasniajgca

Czynnik COST + | Poziom kosztéw finansowania Opodzniony o jeden

autoregresyjny w poprzednich okresach ma istotny | okres poziom efektyw-
wplyw na poziom kosztéw finanso- | nego kosztu zobowig-
wania w biezagcym okresie zan

Wspotczynnik | CAR — | Wyzszy wspotczynnik wyptacal- | Fundusze wiasne

wyplacalnosci nosci obniza premie za ryzyko do aktywéw wazonych
i powoduje spadek zewngtrznych | ryzykiem
kosztow finansowania

PKB GDP — | Poprawa warunkéw ekonomicz- Roczna dynamika PKB
nych sprzyja pozyskaniu kapitatu
pozyczkowego po nizszej cenie

WIBOR WIBOR + | Wzrost stopy wolnej od ryzyka Poziom WIBOR 3M
podwyzsza koszt finansowania
bankow

Ryzyko PROVI- + | Wyzsze ryzyko aktywow banku Bilansowy stan

kredytowe SIONS przektada si¢ na wyzsza oczekiwa- | odpisow do portfela
ng stope zwrotu wierzycieli kredytowego

Bufor ptynnosci | LIQUIDI- — | Banki o wyzszych buforach Udziatl aktywow

TY ptynnosci cechuje si¢ nizszym ptynnych w aktywach

ryzykiem ptynnosci ogblem

Wielko$¢ banku | ASSETS — | Wigksze banki odznaczaja si¢ Udziat danego banku
nizszym prawdopodobienstwem w aktywach sektora
upadku niz mate banki bankowego

Efektywnos¢ C1 + | Wysoki poziom kosztéw do docho- | Poziom wskaznika

operacyjna du $wiadczy o niskiej efektywnosci | kosztow do dochodu
zarzadzania bankiem

Stopa zwrotu ROA — | Wysoka stopa zwrotu z aktywow | Poziom ROA

na aktywach oznacza solidny 1 wiarygodny
model biznesowy

Profil ryzyka RWA + | Wysoki profil ryzyka aktywow Aktywa wazone

podwyzsza premie za ryzyko banku

ryzykiem do aktywow
ogblem

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych GUS, Reuters i NBP.

Do ustalenia i skwantyfikowania zwigzku migdzy miarami makroekonomicz-
nymi i fundamentalnymi banku oraz kosztem finansowania wykorzystany zostat
dynamiczny model panelowy bazujacy na metodzie GMM. Technika ta automa-
tycznie bierze pod uwage przekrojowo-czasowy zakres proby, efekty state oraz
pozwala na uwzglednienie stabo egzogenicznych zmiennych niezaleznych i op6z-
niong zmienng zalezna [Baltagi 2005]. W szczegdlnosci postuzono sie, odpornym
systemowym estymatorem GMM (generalised methods of moments; por. [Arellano,
Bond 1991; Arellano, Bover 1995; Blundell, Bond 1998]). Metoda estymacji zostata
dobrana do definicji zmiennych objasnianych oraz zidentyfikowanego i potwierdzo-
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nego testami problemu endogenicznosci. Prawidtowos¢ doboru instrumentdéw po-
twierdzono za pomocg, testu Sargana, sprawdzajacego, czy spelniony jest warunek
facznej ortogonalnosci pomigdzy instrumentami a sktadnikiem losowym. Ponadto
do zapewnienia poprawnos$ci wykorzystania instrumentow niezbgdne jest zatozenie
o braku autokorelacji drugiego rzedu sktadnika losowego i wyzszych.

Przed dokonaniem estymacji dane poddane zostaty uprzedniej winsoryzacji
jednego procenta wartosci odstajacych (punktami granicznymi byty pierwszy i 99.
percentyl).

5. Wyniki

Dla celéw przeprowadzania makroostroznosciowych TWS szczegolnie istotne jest
zrozumienie sity mechanizmu amplifikacji migdzy finansowaniem a innymi rodza-
jami ryzyka. W tym celu dokonano oceny wrazliwosci kosztu finansowania na po-
zycje kapitatowg banku oraz inne fundamentalne miary ryzyka banku, wykorzystu-
jac dynamiczny model paneclowy. Wyniki estymacji przedstawiono w tab. 3.

Tabela 3. Wyniki badan determinant efektywnego oprocentowania zobowigzan (COST)

Coef. Std. Err. t P> [95% Conf. | Interval
COST(-1) 0,383 0,085 4,530 0,000 0,212 0,554
WIBOR (-1) 0,267 0,040 6,610 0,000 0,185 0,349
GDP(-1) —0,057 0,024 2,430 0,020 20,105 ~0,010
CAR —0,018 0,007 —2,620 0,013 —0,031 —0,004
PROVISIONS 0,015 0,015 1,030 0,312 —0,015 0,046
LIQUIDITY —0,007 0,008 —0,830 0,414 —0,024 0,010
ASSETS —0,091 0,076 -1,200 0,239 —0,244 0,063
(@1 —0,002 0,003 —0,650 0,520 —0,007 0,003
ROA —0,088 0,049 -1,780 0,083 —0,188 0,012
RWA —0,002 0,003 —0,680 0,501 —0,008 0,004

Zrodto: opracowanie wlasne.

Wyniki otrzymane z modelu §wiadczg o tym, ze wspotczynnik wyplacalnosci
ma istotny wplyw na efektywne oprocentowanie zobowigzan zarowno pod katem
ekonomicznym, jak i statystycznym. Ujemny znak parametru przy zmiennej CAR
swiadczy o tym, ze bank, zwiekszajac poziom wspotczynnika wyptacalnosci, jest
w stanie ograniczy¢ koszt zobowigzan. Z jednej strony wynik ten nie jest zaskaku-
jacy, biorac pod uwage wnioski wynikajace z teorii przedsigbiorstw, gdzie wskazuje
si¢, ze redukcja dzwigni finansowej powinna prowadzi¢ do spadku kosztu kapita-
tu obcego. Z drugiej strony, w literaturze bankowej nie ma petnej zgody co do ko-
rzysci wynikajacych ze zwigkszenia udziatu kapitatu w strukturze finansowania,
ze wzgledu na fakt, ze istotna cze$¢ depozytow jest gwarantowana, co powinno
czyni¢ je niewrazliwymi na zmieniajacg si¢ kondycje banku. Niemniej jednak
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otrzymane szacunki sg zgodne z wynikami badan empirycznych przeprowadzo-
nych na rynkach zagranicznych.

Sposréd zmiennych o charakterze bankowym istotna statystycznie' okazata si¢
zmienna obrazujgca udzial danego banku w aktywach catego sektora bankowe-
go. Ujemny parametr swiadczy o tym, ze wigksze banki zazwyczaj finansujg si¢
po nizszym koszcie niz mate banki. W literaturze przedmiotu wskazuje si¢, ze taka
sytuacja moze wynikac¢ z kilku powodow. Po pierwsze, duze banki posiadajg rela-
tywnie wieksza site rynkowa, co pozwala im ksztattowac ceny depozytéow na ryn-
ku. Po drugie, wigksze banki maja na ogot dostep do alternatywnych form finanso-
wania, co pozwala im efektywniej zarzadzac strukturg bilansu. Po trzecie, wigksze
banki sg postrzegane na ogot jako bardziej bezpieczne, co sprawia, ze deponenci
wymagaja nizszej wymaganej stopy zwrotu z zainwestowanych w banku $rodkow.
Po czwarte, liczne badania empiryczne pokazujg, ze duze instytucje o znaczeniu
systemowym obdarzone sa domys$lnymi gwarancjami panstwa (implicit public gu-
arantees), co przektada si¢ na korzysci w zakresie kosztow pozyskiwania finanso-
wania. Pozostate zmienne specyficzne dla bankéw, pomimo posiadania odpowied-
niego znaku, okazaty si¢ nieistotnie statystycznie.

Odpowiedni znak oraz istotno$¢ statystyczng posiadajg dwie zmienne o charak-
terze makroekonomicznym (PKB, WIBOR). Wyzsza dynamika PKB przektada si¢
na nizszy koszt finansowania bankow. Natomiast wzrost stop procentowych prze-
ktada si¢ na wyzsze oprocentowanie depozytow. Wyniki te sg zgodne z oczekiwa-
niami, gdyz wzrost aktywnoS$ci gospodarczej zazwyczaj obniza premi¢ za ryzyko,
a z drugiej strony, oprocentowanie depozytéw jest pochodng poziomu stopy rynko-
wej oraz marzy depozytowej.

Ponadto istotny statystycznie okazat si¢ parametr przy opdznionej zmiennej za-
leznej, co $wiadczy o tym, ze koszt finansowania z poprzedniego okresu ma wptyw
na poziom kosztu w biezacym okresie. Poziom parametru nie jest jednak wysoki
w poréwnaniu z wynikami wigkszo$ci badan wykorzystujacych estymator S-GMM.

6. Zakonczenie

Ryzyko ptynnosci i wyplacalnosci sg ze soba powigzane, ale cz¢sto rozpatrywane
oddzielnie w makroostroznosciowych testach warunkéw skrajnych. Ignorowanie
interakcji pomiedzy ryzykiem plynnosci i wyptacalnosci prowadzi do niedoszaco-
wania ryzyka banku i systemu finansowego. Rodzi to powazne konsekwencje eko-
nomiczne ifinansowe w przypadku znaczacego pogorszenia si¢ warunkow ze-
wnetrznych. W literaturze $wiatowej pewne koncepcje podejmujace ten problem
zostaty juz zaprezentowane, niemniej jednak obszar ten pozostaje w duzej mierze
niezbadany. Co wiecej, dotychczas wypracowane podejscia nie uwzgledniajg specy-
ficznych rézni¢ wystepujacych migdzy sektorami bankowymi w roznych krajach.

' Na poziomie 10% istotnosci.
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Podobne analizy nie byly wczesniej prowadzone wzgledem polskiego sektora ban-
kowego.

Wnhioski z przeprowadzonego badania rozszerzaja obecny stan wiedz na temat
interakcji pomiedzy ryzykiem ptynnosci i wyptacalnosci. Wskazujg one, ze banki,
wzmacniajac pozycj¢ kapitalowa, moga ograniczy¢ koszty finansowania pozyczko-
wego. Jest to szczegolnie wazne w kontekscie rosngcych wymogow kapitatowych,
jak rowniez koniecznosci spetnienia wymogu MREL. Brak uwzglednienia efek-
tu spadku kosztu kapitatu na skutek redukcji dzwigni finansowej moze prowadzic¢
do przeszacowania kosztu reform w sektorze bankowym.
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