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Streszczenie

Artykul prezentuje wyniki badania zmian restrykcyjnosci polityki makroostroznosciowej w gospodar-
kach strefy euro w trakcie pandemii koronawirusa. Artykul ma na celu przedstawienie zmian restryk-
cyjnoéci makroostrozno$ciowych wymogdéw kapitalowych w strefie euro w okresie od konca 2019 r.
do potowy 2021 r. oraz wskazanie ich przyczyn. Wykorzystujac jakosciows i ilosciowa analize danych,
wykazano, ze spadek restrykcyjnosci wymogoéw kapitalowych bankéw wynikat w wiekszej mierze
z odbudowy pozycji kapitatowej (wzrostu wspoétczynnika adekwatnosci kapitatowej, m.in. na skutek
zwiekszenia wielkosci funduszy wlasnych) niz z obnizenia wymogu regulacyjnego. Pokazano takze,
ze nawet przy obnizkach wymogéw dla pojedynczych instytucji (czyli poluzowaniu polityki makro-
ostroznosciowej z perspektywy mikro), ogélnokrajowa polityka moze stac sie, paradoksalnie, bardziej
restrykcyjna, co miato miejsce w Portugalii.

Stowa kluczowe: strefa euro, polityka makroostroznosciowa, pandemia, wymogi kapitatowe, restryk-
cyjnos¢
Kody klasyfikacji JEL: E51, G18, G21, G28
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1. Wprowadzenie

Uchwalaniu regulacji, w szczegdlnosci w sektorze finansowym, towarzyszy zawsze duza
doza reakcyjnosci. Powstajg one w odpowiedzi na wyzwania, ktdre juz si¢ pojawily. Zmieni¢
sie moze co najwyzej charakter badz sposob odniesienia si¢ do pewnych probleméw. Podob-
nie bylo z regulacjami makroostrozno$ciowymi, ktére wprowadzano w Unii Europejskiej od
2013 r., najpierw w postaci Rozporzadzenia CRR, a nast¢pnie przez wykonywanie réwnolegle
uchwalonej Dyrektywy CRD IV. W swoim zamierzeniu miaty one wzmocni¢ nie tylko sek-
tor bankowy, lecz takze nadzorce/regulatora tak, aby wyposazy¢ go w odpowiednie instru-
menty majace pomdc w zapewnieniu mitycznej wrecz stabilnosci finansowej'. Na czoto nowo
wprowadzonych narzedzi polityki makroostroznosciowej wysunely sie wymogi kapitalowe
dla bankéw, a w szczegdlnosci bufory: zabezpieczajacy, antycykliczny, ryzyka systemowego
oraz instytucji (globalnych lub pozostatych) o znaczeniu systemowym?.

Gdy w latach 2014-2015 wprowadzano wyzej wymienione narzedzia do systemu euro-
pejskich regulacji bankowych, czyniono to z mysla, aby z jednej strony zapobiec narastaniu
niestabilnosci, ktora zmaterializowala si¢ w postaci globalnego kryzysu finansowego, a z dru-
giej strony, aby zwigkszy¢ bezpieczenstwo bankow i sektora jako catosci. O ile nikt nie jest
w stanie w pelni przewidzie¢ ksztaltu kolejnego kryzysu, o tyle niektérzy (np. C.P. Kindle-
berger i R.Z. Aliber [2011] oraz H.P. Minsky [2008]) podejmowali si¢ proby przedstawienia
podstawowych powtarzalnych mechanizméw kryzysowych. Nawet najlepsi prognozujacy nie
mogli nakresli¢ scenariusza, jaki przyniést 2020 r., ktory historia gospodarcza zapamigta jako
kryzys pandemiczny (lub kryzys pandemii COVID-19). Wprowadzenie ogélnonarodowych
restrykcji sanitarnych oraz ograniczenie (dobrowolne lub przymusowe) mobilnosci ludno-
$ci doprowadzilo do naglego i niespotykanie glebokiego zalamania aktywnosci gospodar-
czej, ktore skutkowalo gwaltownym wzrostem bezrobocia i utratg ciaglosci finansowej przez
liczne przedsigbiorstwa. Dopiero szybka i rozlegla interwencja ze strony polityki gospodar-
czej (pienieznej i fiskalnej) pozwolila na stabilizacje sytuacji. Nie zapobiegla ona jednak rece-
sji, ktdrej skale mozna poréwnac do tej z przetomu lat 2008 i 2009 (zaréwno z perspektywy
globalnej, jak i europejskie;j).

Roéwniez polityka makroostrozno$ciowa zostata poluzowana, w dwojaki sposéb. Po pierw-
sze w wiekszoséci panstw zmniejszono wymogi kapitatowe oraz pltynnosciowe. Po drugie
w okresie ograniczonego popytu na kredyt oraz przy posredniej ochronie ze strony luznej
polityki gospodarczej (ktéra przynajmniej w Europie zapobiegta naglemu wzrostowi bezro-
bocia i fali bankructw) banki mogly odbudowac swoje nadwyzki kapitalowe. W rezultacie

1 (Doskonala) stabilno$¢ finansowa jest celem z definicji nieosiggalnym, gdyz zawsze w mniejszym badz wigk-

szym stopniu system finansowy bedzie niestabilny.
2 Tak zwane wymogi II-filarowe s3 w pracy uznawane za mikroostroznosciowe, z uwagi na ich ustalanie
na podstawie badania (stress-test) sytuacji pojedynczej instytucji.
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na rok po pandemii sytuacja kapitalowa wigkszosci z nich prezentowata sie (z regulacyjnego
punktu widzenia) lepiej niz przed jej wybuchem.

Celami artykutu s3: przedstawienie zmian restrykcyjnosci polityki makroostroznoscio-
wej w strefie euro w obliczu kryzysu pandemicznego oraz wskazanie ich przyczyn. Wyka-
zane zostanie, ze spadek restrykcyjnosci wymogow kapitalowych bankéw wynikal w wigkszej
mierze z odbudowy pozycji kapitalowej niz z obnizenia wymogu regulacyjnego. W artykule
wykorzystane zostang przede wszystkim metody jakosciowej oraz ilo§ciowej analizy danych,
ktére umozliwig realizacje celu badawczego na kilka réznych sposobow, opisanych w czesci
metodycznej pracy.

W pierwszej kolejnosci zaprezentowany zostanie przeglad literatury opisujacej sposoby
pomiaru restrykcyjnosci wymogow kapitalowych bankéw. Towarzyszy¢ mu bedzie prezen-
tacja (nielicznych) publikacji opisujacych zmiany tejze restrykcyjnosci podczas kryzysu pan-
demicznego. Kolejna cze$¢ artykutu bedzie zawierata przedstawienie wykorzystanych w nim
metod pomiaru restrykcyjnosci. Po niej zaprezentowane zostang wyniki badania i gléwne
whnioski oraz podsumowanie.

2. Przeglad literatury

Wymogi kapitalowe znajduja sie w centrum badan naukowych juz od wielu lat (por. [Ber-
nanke, Lown, 1991] czy [Hancock, Wilcox, 1993], ktérzy analizowali przyczyny recesji maja-
cej miejsce w USA w 1990 1.). F. Heid, D. Porath i S. Stolz [2003] pokazali, ze reakcja bankow
na zmiany wymogo6w kapitatowych zalezy od ich buforéw (nadwyzek) kapitalowych, to jest
réznicy miedzy faktycznym a wymaganym wspoélczynnikiem adekwatnosci kapitatowej.
Wykorzystanie w badaniach wspolczynnikow kapitalowych jako determinant akeji kredyto-
wej bankéw nabralo znaczenia po globalnym kryzysie finansowym lat 2007-2009. Relatywnie
szybko zmieniono podejscie oparte na wymogu kapitalowym lub wspétczynniku adekwatno-
$ci kapitatowej na takie, ktore punkt ciezkosci ktadzie na nadwyzke kapitaléw ponad wymog
regulacyjny (por. m.in. [Borio, Gambacorta, 2017; Catalan, Hoffmaister, Harun, 2017; Gam-
bacorta, Shin, 2018]). Przyktadu wykorzystania tego drugiego podejscia na gruncie polskim
dostarcza M. Kapuscinski [2017]. Nie jest ono jednak wolne od wad, na co wskazuje M. Cza-
plicki [2021], ktory proponuje nowg miare restrykcyjnosci polityki pienieznej w postaci relacji
nadwyzkowego kapitatlu do wymogu kapitatowego. Podobng droga podazaja B. Imbierowicz,
A. Loftler i U. Vogel [2021], ktérzy oprécz nadwyzkowego kapitalu wykorzystuja relacje
aktywow wazonych ryzykiem do aktywdéw ogétem. Wyzej wymienione zabiegi majg na celu
zwigkszenie poréwnywalnosci danych nie tylko miedzy réznymi bankami, lecz takze mie-
dzy réznymi jurysdykcjami, ktére moga charakteryzowa¢ sie innym poziomem wymogoéw
kapitalowych, strukturg popytu na kredyt (a zatem takze przecietng waga ryzyka zalezng od
tego, jaki rodzaj kredytow dominuje w portfelu bankowym).
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Szerokie spektrum miar restrykcyjnosci polityki makroostroznosciowej powinno czy-
ni¢ ich wykorzystanie powszechniejszym, tym bardziej w okresie kryzysu, gdy kluczowg jest
wiedza o potencjale bankéw do ekspansji kredytowej, ktéry zalezy bezposrednio od relacji
wymogu kapitatowego i wspotczynnika adekwatnosci kapitalowej. Przykladowo C. Casa-
nova, B. Hardy i M. Onen [2021, s. 53], analizujac rézne sposoby zwigkszenia akcji kredy-
towej ze strony bankow, wskazujg na pozytywny efekt podniesienia potencjalu bankéw do
ekspansji kredytowej na rzeczywisty wzrost akeji kredytowej. W szczegdlnosci te banki, ktéore
na poczatku pandemii poprawily swojg pozycje kapitalows, w dalszej czesci 2020 r. wyka-
zywaly wyzszy przyrost wolumenu kredytéw. Hardy [2021], bazujac na probie 133 duzych
bankéw, pokazal, Ze ograniczenia w platnosciach dywidend (prowadzace do zwigkszenia
bazy kapitatowej) w trakcie 2020 r. przektadaly si¢ na wyzsza akcje kredytowg. A. Dicanio
i G. Montesi [2021], analizujac zagregowane dane dla Niemiec, Francji, Wloch, Hiszpanii,
Wielkiej Brytanii i USA poréwnali potencjat do absorpciji strat (nadwyzka kapitalowa wobec
wymogu przy uwzglednieniu wzrostu potencjalnych strat w wyniku pandemii) bankéw przed
globalnym kryzysem finansowym (2007) i kryzysem pandemicznym (2019) oraz wptyw
ulg i obnizek na potencjat bankéw do ekspansji kredytowej. Konkluduja oni, Ze banki miaty
duzo wyzsze bufory przed kryzysem pandemicznym, co umozliwiato im zwiekszenie akty-
wow o 10-20% przy zachowaniu przestrzeni do absorpcji ewentualnych strat zwigzanych
zkryzysem. Financial Stability Board [2021, s. 10] pokazala, Ze banki przewaznie zwigkszyty
swoje nadwyzki kapitalowe w trakcie pierwszych miesiecy pandemii. Riksbank [2020, s. 75]
szacowal, ze redukcja wymogoéw kapitalowych przez szwedzkiego nadzorce na poczatku pan-
demii uwolnita ok. 900 mld SEK potencjatu kredytowego szwedzkich bankoéw.

A. Czerniak, M. Czaplicki, M. Mokrogulski, P. Niedziotka i A. Szelagowska wyliczyli, ze
»zmiana wymogow kapitalowych, wraz ze wzrostem wspoétczynnikéw adekwatnosci kapi-
talowej w sektorze bankowym pozwolila na zwigkszenie potencjalu kredytowego [bankdow
w panstwach Europy Srodkowej i Wschodniej nalezacych do Unii Europejskiej — przyp. aut.]
0 41,7%, czyli tacznie o 148,7 mld EUR (w 2020r.)” [Czerniak i in., 2021, s. 289]. Autorzy
w sposob kompleksowy zbadali réznice migdzy poziomem restrykcyjnosci regulacji kapita-
lowych w szerokiej grupie panistw (11 panstw regionu ESiW).

W literaturze brak jest réwnie szczegélowej analizy obejmujacej zmiany restrykcyjno-
$ci polityki makroostroznosciowej w strefie euro w przededniu i w trakcie kryzysu pande-
micznego. Ponizszy artykul wypelnia te luke, dodatkowo rozszerzajgc instrumentarium, za
pomoca ktérego badana jest przedmiotowa restrykcyjnosc.

3. Opis danych i metodyki badania
Badanie restrykcyjnosci polityki makroostrozno$ciowej obejmie cztery podstawowe wskaz-

niki: wymoég kapitalowy, wspoétczynnik adekwatnosci kapitalowej, bufor (nadwyzke) kapi-
tatu oraz potencjat do ekspansji akcji kredytowej mierzony zaréwno w ujeciu bezwzglednym
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(mld EUR), jak i relatywnym?’. Réwnoczes$nie wskazane zostanie, jak do zwiekszenia badz
zmniejszenia tego potencjalu przyczynily sie zmiany wymogoéw kapitatowych, struktury akty-
wow (poziom przecietnej wagi ryzyka) oraz poziomu funduszy wlasnych. Analiza wymogu
polaczonego bufora zostala okrojona do instrumentéw makroostroznosciowych, co ozna-
cza, ze wylgczone zostaly z niej tzw. bufory drugofilarowe, bedace narzedziami zwigzanymi
z dyscypling nadzorczg, tj. ustalane indywidualnie wobec pojedynczych instytucji na bazie
ich indywidualnego ryzyka (podejécie mikro). Analiza objeta dane dla 19 panstw strefy euro.
Wartosci wymogdéw / buforéw kapitalowych pochodzg z bazy Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego, podczas gdy miary adekwatnosci kapitatowej, bilansu oraz wagi ryzyka zostaty
zaczerpnigte z bazy danych Europejskiego Banku Centralnego. W tabeli 1 zawarto przeglad
wykorzystanych danych oraz ich Zrédet.

Tabela 1. Dane wykorzystane w badaniu

Dane Zrédto

Wymogi zwigzane z buforami kapitatowymi ERRS

Wspétczynniki adekwatnosci kapitatowej EBC

Fundusze wtasne dla sektora EBC

Fundusze wtasne dla pojedynczej instytucji Skonsolidowane sprawozdania finansowe
Przecietna waga ryzyka aktywow EBC

Kredyty i papiery wartosciowe EBC

Suma aktywoéw EBC

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Z uwagi na zréznicowanie warto$ci wymogu potaczonego bufora nie tylko dla réznych
gospodarek, lecz takze pojedynczych bankéw dokonana zostala agregacja danych na pozio-
mie lokalnym, celem wyznaczenia wymogu dla poszczegdlnych sektoréw bankowych. W tym
celu dane o wymogach kapitalowych dla pojedynczych bankéw z danego panstwa zostaly
przewazone ich udziatami w ogéle funduszy wtasnych danego sektora (tak aby wymog wobec
danego banku lokalnego wazyt tyle w wymogu dla calego sektora, ile wynosi udziat funduszy
wlasnych tego banku w sumie funduszy wtasnych wszystkich bankéw z danego panstwa)®.
W rezultacie wymog kapitalowy dla wybranej gospodarki stanowi §redniag wazong wymo-
géw dla funkcjonujacych w niej bankéw. Przyjecie takiego podejscia pozwala na precyzyjna
analize restrykcyjnosci (zazwyczaj wymogi prezentowane sg w formie przedziatowej, podczas
gdy wazenie wymogéw dla pojedynczych instytucji pozwala na wskazanie miary punktowej),
co wyroéznia badanie na tle innych dostepnych w literaturze i stanowi jego dodatkowy atut.

3 Zgodnie z metodyka zaproponowana przez M. Czaplickiego [2021] jest to iloraz nadwyzki kapitatu i catko-

witego wymogu kapitatowego.

4 Przykladowo, jezeli mamy sektor sktadajacy sie z dwdéch bankow A i B z wymogami odpowiednio 12 i 15%
oraz funduszami wlasnymi 1 mld EUR i 3 mld EUR, to waga banku A wynosi 25%, a banku B 75%, wobec czego
wymog (wazony) dla catego sektora wynosi 12% x 25% + 15% x 75%, czyli 14,25%.
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4. Badanie i wyniki

Pandemia koronawirusa i btyskawiczna recesja, jaka dotknela gospodarki strefy euro,
spotkaly sie z szybkg reakcja nie tylko ze strony polityki monetarnej i fiskalnej, lecz takze
makroostroznosciowej. We Frangcji, Irlandii i na Litwie zmniejszono do zera bufor anty-
cykliczny. W Belgii, Niemczech i na Stowacji odwotano wczesniej zapowiedziane podwyzki
tego bufora (Slowacja pdzniej dokonata jego dodatkowej redukcji do 1%). Wiadze Estonii
i Finlandii zniosty bufor ryzyka systemowego, podczas gdy w Holandii jego wysoko$¢ zostala
ograniczona z 3 do 1,5-2,5% w zaleznosci od instytucji. Obnizono réwniez bufory innych
instytucji o znaczeniu systemowym (Cypr, Finlandia, Litwa, Holandia) lub wydluzono okres
na wdrozenie wymogo6w (Portugalia i Grecja). W sumie wszystkie dziatania (makroostrozno-
$ciowe) podjete w gospodarkach strefy euro uwolnily (do 30 czerwca 2021 r.) 34,5 mld EUR
funduszy wlasnych. Dodatkowo (co nie zostalo bezposrednio wykorzystane w badaniu)
Europejski Bank Centralny [2020] zachecil banki w strefie euro do wykorzystania dostep-
nych buforéw kapitatowych, w tym drugofilarowego. Na rysunku 1 zaprezentowano zmiane
poziomu wymogu polaczonego bufora (wymogéw makroostroznosciowych) w panstwach
strefy euro miedzy 1 stycznia 2020 . a 30 czerwca 2021 r.

Rysunek 1. Zmiana makroostrozno$ciowych wymogow kapitatlowych w strefie euro miedzy
styczniem 2020r. a czerwcem 2021 r.

0,4

0,2

0,0

FI EE LT NL SK DE AT EZ LV FR IE ES LU CY BE EL SI MT IT PT

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw.

Na rysunku 1 pokazano, ze nie we wszystkich sektorach bankowych doszto do zmniejsze-
nia przecietnego wymogu kapitatowego dla sektora, nawet pomimo redukcji poszczegdlnych
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instrumentéw. We Wloszech wynika to z podwyzek buforéw OSII dla najwigkszych ban-
kéw na koniec 2020 1., w Portugalii ze wzrostu wielkosci bankéw obcigzonych wyzszymi
wymogami kapitalowymi (przekladajacego si¢ na wzrost przecietnego wymogu). Co cie-
kawe, w Irlandii wptyw redukgcji bufora antycyklicznego na poczatku II kwartatu 2020 r. byt
wiekszy niz pozniejszych (IV kwartat 2020 r. i IT kwartal 2021 r.) podwyzek buforéw innych
instytucji o znaczeniu systemowym.

Wzrost wielkosci funduszy wlasnych (m.in. na skutek retencji zyskow), a takze spadek
przecietnej wagi ryzyka aktywow (wynikat on ze zmiany struktury aktywéw w kierunku
tych mniej ryzykownych)® zredukowat w wigkszosci negatywny efekt wzrostu sumy bilan-
sowej na wspolczynnik adekwatnosci kapitatowej. Na rysunku 2 pokazano, ze CAR wzrdst
niemal we wszystkich panstwach strefy euro poza Holandig, Finlandia, Stowenig i Grecjg.

Rysunek 2. Zmiana adekwatno$ci kapitalowej w strefie euro miedzy 31 grudnia 2019r.
a 31 marca 2021 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych EBC.

Zestawienie zmian wymogéw (makroostroznosciowych) oraz miar adekwatnosci kapi-
talowej pokazuje, ze w analizowanym okresie (migdzy poczatkiem stycznia 2020 r. a koncem
marca 2021 r.°) nadwyzka kapitalu bankow nie zwigkszyla si¢ jedynie w Stowenii i Grecji.
Na rysunku 3 zaprezentowano zestawienie zmian w tej nadwyzce wedtug panstw strefy euro
z wyrdznieniem ich zrodet.

> Poza Luksemburgiem, gdzie przecietna waga ryzyka aktywdw co prawda wzrosta, ale zmniejszyty sie za

to same aktywa.
® Na moment przeprowadzenia badania nie byly dostepne bardziej aktualne dane bilansowe w bazie danych
EBC.
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Rysunek 3. Zmiana nadwyzki kapitalowej bankow strefy euro miedzy 31 grudnia 2019r.
a 31 marca 2021 r.
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw.

Poréwnujac rysunki 1, 2 i 3 mozna zauwazy¢, ze pomimo spadku miar adekwatnosci
kapitalowej w Finlandii oraz Holandii, redukcja wymogu pozwolila na zwigkszenie nad-
wyzki kapitatowej. Oznacza to, ze w tych sektorach bankowych to dzialania regulacyjne
uwolnily dodatkowy potencjal (kapitalowy) do prowadzenia ekspansji kredytowej tudziez
przyjmowania pandemicznych strat. W przypadku Wtoch i Portugalii sytuacja prezentowata
sie odwrotnie. Pomimo wzrostu wymogu w opisywanym okresie poprawa miar adekwat-
nosci doprowadzita tam do zwigkszenia nadwyzki kapitatu. W koncu spadek przecietnego
wspoélczynnika adekwatnosci kapitatowej w Stowenii i Grecji byt na tyle duzy, Ze zmniej-
szenie wymogu regulacyjnego moglo jedynie ograniczy¢ jego negatywne skutki dla nad-
wyzki kapitalowe;j.

Analiza powyzszych wykreséw prowadzi réwniez do innych, ciekawych wnioskéw.
Mimo ze Finlandia doswiadczyla najwigkszego spadku wymogéw, nie znajduje si¢ ona nawet
w gornej polowie panstw z najwiekszym wzrostem nadwyzki kapitalowej. Pokazuje to, ze
bezwzgledna miara restrykcyjnosci polityki makroostroznosciowej, jaka jest wymog kapi-
talowy, nie jest wlasciwa do jej oceny w relacji do innych panstw (czy instytucji finanso-
wych). W tym wypadku duzo lepsza miarg jest nadwyzka kapitatowa. Jednak ona takze nie
jest wolna od wad. Sektor bankowy moze si¢ charakteryzowa¢ wigksza nadwyzka, chociaz
jego potencjal do ekspansji kredytowej moze by¢ znacznie mniejszy. Zalezy to od poziomu
wymogu w danym panstwie oraz polityki kredytowej bankéw (m.in. struktury akcji kredy-
towej i metody pomiaru ryzyka przekladajacych sie bezposrednio na przecigtng wage ryzyka
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aktywoéw). Na rysunku 4 zaprezentowano poréwnanie zmiany potencjatu do akeji kredytowej
liczonego jako % aktualnej ekspozycji na ryzyko (czyli w przyblizeniu % sumy aktywoéw”).

Rysunek 4. Zmiana potencjalu kapitatlowego® do ekspansji bankow strefy euro miedzy 31 grudnia
2019r. a 31 marca 2021 r.
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» Q ile procent moga wzrosna¢ aktywa przy posiadanej nadwyzce kapitalowej i zalozeniu utrzymania przecietnej wagi ryzyka
aktywoéw.

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw.

Rysunek 4 potwierdza, ze wnioski uzyskane z analizy potencjalu kapitalowego do eks-
pansji banku i nadwyzkowych kapitaléw banku (czy sektora) sa podobne, ale nie takie same.
Przyktadowo na Lotwie polityka makroostroznosciowa okazala si¢ by¢ bardziej zliberali-
zowana w trakcie pandemii niz we Wtoszech, mimo Ze nadwyzkowy kapitat bardziej urést
na Pétwyspie Apeninskim. Dodatkowo zmienily sie relacje miedzy poszczegdlnymi miarami.
W przypadku Litwy w analizowanym okresie nadwyzka kapitalowa wzrosta o 5,7 p.p. czyli
ponad dwa razy wiecej niz w przypadku drugiej w kolejnosci Estonii (2,8 p.p.). Potencjat do
ekspansji wzrést jednak ,,tylko” o 69% bardziej niz w Estonii (odpowiednio 52,9% vs 31,3%
przestrzeni do wzrostu aktywéw). W sumie w calej strefie euro poluzowanie wymogdéw makro-
ostroznos$ciowych uwolnito w bankach dodatkowg przestrzen do wzrostu ich aktywéw o 3,5%,
czyli 1,089 bln EUR, podczas gdy wzrost adekwatnosci kapitalowej dodat do tego 8,0% akty-
wow (2,524 bln EUR). Oba wyzej wskazane czynniki ztozyly si¢ na pozytywny efekt spadku
restrykcyjnosci polityki makroostroznosciowej w rozmiarze dodatkowych 3,613 bln EUR,
o ktore wzrést potencjal do ekspansji bilansu sektora bankowego strefy euro. Na rysunku 5
zaprezentowano dekompozycje zmiany nadwyzki kapitatowej bankow w strefie euro.

7 W przyblizeniu poniewaz niektdre rodzaje ryzyka, np. operacyjne czy rynkowe, nie zawsze zaleza wprost
proporcjonalnie od wielkosci sumy bilansowej.
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Rysunek 5. Dekompozycja zmiany nadwyzki kapitatowej bankow strefy euro miedzy 31 grudnia
2019r. a 31 marca 2021 r.9
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m Zmiana wymogu Zmiana wag ryzyka (struktury portfela)
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YWzrost wymogu prowadzi do spadku nadwyzki; wzrost wielkosci aktywoéw prowadzi do spadku nadwyzki; wzrost wagi ryzyka
aktywow prowadzi do spadku nadwyzki; wzrost wielkosci funduszy wlasnych prowadzi do wzrostu nadwyzki kapitatowej.

Zré6dlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ERRS, EBC i skonsolidowanych sprawozdan finansowych bankéw.

Na rysunku 5 pokazano, ze odbudowa kapitalu sektora bankowego w strefie euro byla
w duzej mierze wynikiem zmiany struktury aktywow, ktéra umozIliwita obnizenie ich prze-
cietnej wagi ryzyka (z 39,26 do 35,24%), a tym samym wartosci funduszy wlasnych niezbed-
nych do pokrycia ryzyka 1 jednostki aktywdéw. Réwnocze$nie wzrosty fundusze wtasne sektora
(0 118,7 mld EUR). Pozwolifo to na wzrost wspétczynnika adekwatno$ci kapitatowej (19,23%
wobec 18,46% na koniec 2019 r.) pomimo przyrostu aktywéw az o 13,2% (tj. 3,668 bln EUR).
Efekt wzrostu funduszy wlasnych byt ponad 3,2 razy silniejszy niz wplyw spadku wymogu
kapitalowego (makroostroznosciowego), ,uwalniajacy” (spod wymogu) 36,9 mld EUR funduszy
wlasnych (do 31 marca 2021 r.). Pokazuje to, ze banki aktywnie wzmacniaty swoja pozycje kapi-
talowg w trakcie pandemii. Jedynie w Holandii, Irlandii, na Malcie oraz Cyprze wptyw poluzo-
wania wymogow byt silniejszy niz zmian funduszy wtasnych (w Irlandii doszto do ich spadku).

5. Podsumowanie

Szybkos¢, z jaka w $wiatowa gospodarke uderzyla pandemia i zwigzany z nig kryzys, byty
réwnie bezprecedensowe jak reakcja ze strony wtadz gospodarczych. Kluczowym okazalo
sie zapewnienie odpowiedniego dostepu do finansowania i utrzymanie ptynnosci (a zara-
zem wyplacalnosci) podmiotéw gospodarczych. Mialo to na celu nie tylko utrzymanie ich
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zdolno$ci wytwoérczych w okresie, w ktéorym trwaty obostrzenia przeciwpandemiczne, lecz
takze utrzymanie stabilnosci finansowej, w szczegdlnosci w sektorze bankowym, ktory jako
pierwszy zostalby dotkniety falg ewentualnych bankructw. Wobec tego wladze monetarne
i nadzorcze (regulacyjne) zdecydowaly si¢ na dokonanie bezprecedensowe;j i (niejako skoor-
dynowanej®) akcji luzowania polityki pienieznej i makroostrozno$ciowe;j.

W artykule punkt ciezkosci zostal polozony na dzialania ze strony polityki makroostroz-
nosciowej, a konkretnie na zmiany wymogoéw (buforéw) kapitalowych. Pokazano, ze w rok
od wybuchu pandemii’® wigkszo$¢ lokalnych polityk makroostroznosciowych w strefie euro
stalo si¢ mniej restrykcyjnymi. W przypadku Wtoch wzrost restrykcyjnosci wynikat z pod-
wyzek buforéw innych instytucji o znaczeniu systemowym pod koniec 2020 r., podczas gdy
w Portugalii ze wzrostu udzialu w sektorze bankéw objetych wyzszymi wymogami. Ten
ostatni przypadek pokazuje, Ze nawet przy obnizkach wymogéw dla pojedynczych instytu-
cji (czyli poluzowaniu polityki makroostroznosciowej z perspektywy mikro) ogélnokrajowa
polityka moze sta¢ sig, paradoksalnie, bardziej restrykcyjna.

W artykule pokazano takze, ze duzo wicksze znaczenie niz poluzowanie wymogdéw miato
w przypadku strefy euro zwigkszenie wspotczynnika adekwatnosci kapitatowej, w tym pod-
niesienie poziomu funduszy wlasnych (zwigzane m.in. z retencja zyskow)'’. W rezultacie,
pomimo wzrostu aktywoéw, a wiec takze ilo§ciowego wymogu (w mld EUR, a nie w procencie
aktywow wazonych ryzykiem), udato si¢ wytworzy¢ dodatkowy potencjal do ekspansji kre-
dytowej. Co ciekawe, zmiana tego potencjaltu, a w szczegélnosci klasyfikacja sektoréw ban-
kowych w strefie euro wedlug skali jego wzrostu, data nieco inne rezultaty niz prosta analiza
zmian nadwyzek kapitalowych. Wynikato to gléwnie z odmiennego punktu odniesienia dla
tychze nadwyzek (% aktywoéw wazonych ryzykiem) w postaci poziomu makroostroznoscio-
wego wymogu kapitalowego.

Przeprowadzona analiza nie jest wolna od pewnych ograniczen. W pierwszej kolejnosci
okrojenie zakresu zmian instrumentéw nadzorczo-regulacyjnych do makroostroznosciowych
wymogow kapitalowych spowodowalo, ze nie objela ona chociazby tzw. wymogéw drugofila-
rowych. Dodatkowo, tylko posrednio (w postaci zmian poziomu wag ryzyka aktywow) ujeto
podejmowane w tym zakresie dzialania nadzorcze. Badanie nie uwzglednia takze innych
dziatan nadzorczych, np. decyzji o wigkszej retencji zysku wypracowanego w 2019 r. Prowa-
dzona analiza nie odpowiada na pytanie, czy wzrost potencjalu do ekspansji bilansu (w tym
ekspansji kredytowej) przelozyl sie na jej rzeczywisty wzrost. To, a takze rozszerzenie analizy
na inne gospodarki Unii Europejskiej mogtoby by¢ interesujacym kierunkiem dalszych badan.

Autor pragnie podziekowal dwém anonimowym Recenzentom za wartosciowe uwagi
i cenne sugestie.

8 Mimo ze w wiekszosci przypadkéw nikt dziatan (w tym nadzorczych) formalnie nie koordynowat.
® Doktadnie roku i 14 dni od podjecia dzialan przez pierwszego nadzorce w strefie euro — Bank Finlandii.
10 Wyjatek stanowity Finlandia i Holandia, gdzie poluzowanie wymogéw, w obliczu spadku miar adekwatno-
$ci kapitatowej, stalo si¢ glownym zrédtem wzrostu nadwyzki kapitalowej i potencjalu do ekspansji dziatalnosci.
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Changes in the Restrictiveness of Macroprudential
Regulations during the COVID-19 Pandemic. The Case
of Capital Requirements for Banks in the Eurozone

Summary

The article discusses the findings of the study that explored changes in the restrictiveness of the macro-
prudential policy in the euro area economies during the Covid-19 pandemic. The paper aims to show
how and why the restrictiveness of macroprudential capital requirements in the Eurozone evolved
between late 2019 and mid-2021. Qualitative and quantitative data analyses have shown that the re-
laxation of capital requirements for the banks was largely due to the fact that they managed to restore
their capital and liquidity positions (higher capital adequacy ratio as a result of higher equity) rather
than the lowering of a regulatory requirement. It was also demonstrated that (in principle) even when
requirements for individual institutions are lowered (i.e., macroprudential policy is relaxed from the
micro perspective), the overall policy in the country may, paradoxically, become more restrictive as it
was the case in Portugal.

Keywords: Eurozone, macroprudential policy, pandemic, capital requirements, restrictiveness





