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Streszczenie: W opracowaniu wskazany zostal problem niedopasowania funkcjonujacej
przed kryzysem w strefie euro krotkookresowej stopy procentowej do wartosci stopy pro-
centowej wynikajacej z reguty Taylora. Jak wykazano, warto$¢ tej stopy byta szczegdlnie
zanizona w krajach, ktore najbardziej odczuty skutki najnowszego kryzysu, tj. Grecji, Irlandii,
Portugalii i Hiszpanii. Dokonujac analizy stabilnosci sektorow bankowych wybranych kra-
jow cztonkowskich strefy euro, wskazano, iz pomiedzy zmiang poziomu stabilnosci sektora
bankowego w danym panstwie w okresie kryzysu a wielkos$cig odchylenia krotkookresowe;j
stopy procentowej od reguty Taylora wystepuje statystycznie istotna zaleznos¢, co potwierdza
stuszno$¢ hipotezy, iz polityka nadmiernie niskich stop procentowych stanowi jeden ze zna-
czacych (cho¢ nie jedyny) czynnik zwigkszenia ekspozycji na ryzyko kredytowe oraz ptyn-
nosci w sektorze bankowym.

Stowa kluczowe: polityka stop procentowych, reguta Taylora, strefa euro, stabilnos$¢ sektora
bankowego.

1. Wstep

Ostatnie lata uptynety pod znakiem kolejnych faz poglebiajacego si¢ kryzysu w stre-
fie euro, ktory zapoczatkowany zostat przez krach na amerykanskim rynku nieru-
chomosci w 2007 roku. Coraz dotkliwsze spolecznie 1 gospodarczo stajg si¢ obecnie
problemy wysokich deficytow budzetowych wystepujacych w panstwach bedacych
cztonkami europejskiej unii walutowej. Dlatego tez ciaggle aktualne pozostaje py-
tanie nie tylko o przyczyny kryzysu, ale takze o katalizatory wptywajace na jego
przebieg.

W niniejszym opracowaniu zbadana zostata relacja pomiedzy prowadzong przez
bank centralny (w przypadku krajow strefy euro jest to Europejski Bank Centralny)
polityka stopy procentowej a stabilno$cia sektora bankowego w danym kraju. Anali-
za ta pozwoli oceni¢, czy i jaki wptyw miata nadmiernie ekspansywna polityka stop
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procentowych na sytuacje sektorow bankowych w wybranych krajach cztonkow-
skich UGIW.

2. Polityka stopy procentowej EBC i jej ,,niedopasowanie”
do realiow gospodarczych w poszczegélnych
krajach czlonkowskich strefy euro

Strefa euro zostata utworzona w 1999 r., a w jej sktad weszly panstwa, takie jak:
Austria, Belgia, Finlandia, Francja, Holandia, Hiszpania, Irlandia, Luksemburg, Por-
tugalia, Niemcy oraz Wtochy. Do grona wskazanych krajow w 2001 r. dotaczyta
Grecja'.Powstanie strefy euro oraz taki jej ksztalt zapoczatkowaty szereg dyskusji
wsrod ekonomistow na temat mozliwosci funkcjonowania we wspdlnym obszarze
walutowym panstw o tak réznych realiach gospodarczych. Debata ta nawigzywata
do niespetniania przez UGiW warunkéw okreslonych w ramach teorii optymalnych
obszarow walutowych. Teoria optymalnych obszarow walutowych (the optimum
currency area theory) zostala sformulowana z poczatkiem lat 60 XX wieku. Jest
ona zbiorem narzedzi analitycznych sprawdzajacych rézne charakterystyki gospo-
darcze krajow chcacych dokonac¢ integracji walutowej?. W jej ramach wskazane zo-
staly wlasciwosci, jakie decyduja o ksztatcie optymalnego obszaru walutowego — sa
nimi m.in.: mobilnos$¢ czynnikéw produkcji (w tym pracy)?, elastycznos¢ cen i ptac?,
integracja rynkow finansowych?®, otwarto$¢ gospodarki®, roznorodno$¢ w zakresie
produkcji i konsumpcji’, stopien zbiezno$ci poziomu inflacji®, integracja fiskalna®
oraz polityczna!®. P. Robson zwraca uwage, iz wlasciwosci gospodarki przedstawio-
ne w ramach OCA nie mogg by¢ zmierzone w sposéb jednoznaczny!'!, dlatego tez
w niniejszym opracowaniu podjeto probg wykorzystania metody, ktora eliminuje tg
wadg.

! Dalszej analizie poddano wskazang dwunastke¢ panstw cztonkowskich.

2 F.P. Mongelli, The OCA theory and the path to EMU, [w:] The Euro. The First Decade, M. Buti,
S. Deroose, V. Gaspar, J.N. Martins, Cambridge University Press, Cambridge 2011, p. 115.

3 R.A. Mundell, 4 Theory of Optimum Currency Areas, “The Axzcmerican Economic Review”,
vol. 51, No. 4, 1961.

4 M. Friedman, Essays in Positive Economics, Harvard University Press, Harvard 1953, s. 180-182.

5 J.C. Ingram, Regional Payments Mechanisms: The Case of Puerto Rico, University of North
Carolina Press, 1962, s. 20 i nast.

¢ R.I. McKinnon, Optimum Currency Areas, “American Economic Review”, vol. 52, 1963.

7 P.B. Kenen, The Optimum Currency Area, [w:] Monetary Problems of the International Econo-
my, R.A. Mundell, A.K. Swoboda, University of Chicago, Chicago 1969, s.107 i nast.

8 M.J.Fleming, On Exchange Rate Unification, “The Economic Journal”, vol. 81, 1971.

° P.B. Kenen, op. cit., s. 107 i nast.

1 N.N. Mintz, Monetary Union and Economic Integration, “The Bulletin”, New York University,
New York 1970.

"' P. Robson, The Economics of International Integration, Allen and Unwin, Londyn 1987,
s. 190-228.
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Niewatpliwy jest jednak fakt, iz w ramach UGiW istnieja znaczne rdznice, ktore
nie pozwalaja na spetnienie wszystkich warunkow OCA.W kontek$cie prowadzonej
polityki monetarnej szczegdlnie istotne byly rozbieznos$ci migdzy innymi pomig-
dzy notowanymi w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich poziomami inflacji
oraz dynamika PKB. W rezultacie rzeczywista krotkookresowa stopa procentowa
ksztattowana przez Europejski Bank Centralny byta zbyt ekspansywna dla niekto-
rych cztonkéw UGiW, a dla innych — restrykcyjna.

Ze wskazaniem charakteru polityki stopy procentowej zwigzany jest problem
okreslenia zasady ksztattowania przez bank centralny optymalnej krotkookresowe;j
stopy procentowej odpowiadajacej realiom gospodarczym. Zasada taka zostata sfor-
mutowana przez J.B. Taylora w artykule Discretion versus Policy rulein practice'.
Zgodnie z przedstawiong w nim koncepcja polityka stopy procentowej wynikac
powinna z poziomu inflacji, r6znicy pomiedzy poziomem inflacji a jego pozadang
wielko$cia, wielkosci luki popytowej oraz realnej neutralnej stopy procentowej. Za-
lezno$¢ te przedstawia J.B. Taylor w nastepujacy sposob:

=Pp+Axy+Ax(p-p)+r, O]
gdzie: A, A, — parametry stabilizujgce stopg procentowg Taylora wzgledem luki po-

pytowej 1 r6znicy pomiedzy obserwowanym a pozadanym poziomem
inflacji (ich suma powinna wynosi¢ 1)'3;

_‘
I

stopa procentowa wynikajaca z reguty Taylora;

p — $redni poziom inflacji z ostatnich czterech kwartalow;

p* - celinflacyjny banku centralnego;

r — realny ,neutralny” poziom stopy procentowej;

y  — podany w procentach iloraz r6znicy PKB rzeczywistego od PKB po-

tencjalnego i PKB potencjalnego danego okresu (luka popytowa).

Zaprezentowana przez J.B. Taylora reguta w ciggu kolejnych lat po jej opubliko-
waniu podlegata modyfikacjom. W ich ramach: do formuty wlgczono poziom kursu
walutowego'4, oprocentowanie dtugoterminowych obligacji oraz podaz pienigdza'?,
zmiany indeksu cen $wiatowych'® czy antycypowane poziomy inflacji. Jednak, jak

12 J.B. Taylor, Discretion versus policy rule in practice, “Carnegie-Rochester Conference Series on
Public Policy” 1993, nr 39, s. 195-214.

13 Zgodnie z propozycja J.B. Taylora warto$¢ tych parametrow powinna by¢ roéwna odpowiednio
0,5 oraz 0,5.

4 L.E. Svensson, Open-economy inflation targeting, “Journal of International Economics” 2000,
nr 50, s. 155-183.

5 Y.P. Mehra, 4 forward-looking monetary policy reaction function, “Federal Reserve Bank of
Richmond Economic Quarterly” 1999, nr 85.2, s. 33-53.

16R. Clarida, J. Gali, M. Gertler, Monetary policy rules and macroeconomic stability: evidence and
some theory, “The Quarterly Journal of Economics” 2000, t. XXXVII, s. 1661-1707.
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wynika z badan przeprowadzonych przez G. Rudebuscha i L. Svenssona, zastosowa-
nie klasycznej (prostej) formy roéwnania Taylora pozwala uzyskac¢ podobne rezultaty
jak zastosowanie metod bardziej skomplikowanych!”. Dlatego tez w niniejszej pracy
do szacowania poziomu normatywnej stopy procentowej Taylora wykorzystane zo-
stato klasyczne réwnanie przedstawione w 1993 r.

Do oszacowania wartosci I, dla dwunastu panstw cztonkowskich w latach 2001-
-2012 wykorzystano nastgpujace zatozenia. Po pierwsze, za poziom inflacji przyj¢to
$rednig z poprzedzajacych czterech kwartatow wartos¢ indeksu HICP. Po drugie,
jako pozadang wartos¢ inflacji wskazano bezposredni cel inflacyjny Europejskiego
Banku Centralnego na poziomie 2%/'%. Warto$¢ realnej ,,neutralnej” stopy procento-
wej w badanym okresie jest zgodna ze Sredniookresowym scenariuszem bazowym
przedstawionym przez OECD i wynosi 2,1%'". Do wyliczenia poziomu potencjal-
nego PKB, niezbednego do okreslenia wielkosci luki popytowej, wykorzystano filtr
Hodricka-Prescotta®.

Uzyskane poziomy stopy procentowej, zgodne z reguta Taylora dla poszczegol-
nych krajow cztonkowskich strefy euro, zostaty nastepnie poréwnane z krotkookre-
sowg stopg procentowg Eurolandu funkcjonujaca w okresie od pierwszego kwarta-
ha 2001 r. do czwartego kwartatu 2007 r. Wartosci wskazanych stop procentowych
w poszczegolnych krajach strefy euro przedstawia rys. 1. Analizujac przedstawione
dane, wyraznie widzimy sytuacje, w ktorej liczna grupa panstw cztonkowskich mia-
fa do czynienia z dtugotrwatym i znaczacym niedopasowaniem rzeczywistej sto-
py procentowej do stopy wynikajacej z reguta Taylora. Skalg tego niedopasowania
potwierdzajg takze dane z tab. 1, w ktorej kazdemu z panstw przyporzadkowano
sume roznic pomiedzy rzeczywista stopg procentowg a stopa procentowa wynikaja-
cg z rownania Taylora.

Zarowno analiza rys. 1, jak i danych przedstawionych w tab. 1 pozwala jedno-
znacznie stwierdzi¢, iz panstwami charakteryzujacymi si¢ najwicksza rozbieznoscia
krotkookresowej stopy procentowej w stosunku do stopy procentowej Taylora byty
gtéwnie kraje tzw. peryferii strefy euro. Wysokimi wartoSciami opisywanej roz-
bieznosci cechowaty si¢ panstwa, takie jak: Grecja, Irlandia, Hiszpania i Portugalia.

17 G. Rudebusch, L.E. Svensson, Policy rules for inflation targeting, [w:] Monetary policy rules,
red. J.B. Taylor, University of Chicago Press, Chicago 1999.

18 http://www.ecb.int/mopo/strategy/pricestab/html/index.en.html [dostep: 21.03.2013].

1 R. Ahrend., B. Cournede, R. Price, Monetary Policy, Market Excesses and Financial Turmoil,
“OECD Economics Department Working Papers” 2008, nr 597, s. 10.

20 R.J. Hodrick,E. C. Prescott, Postwar U.S. business cycles: an empirical investigation, “Journal
of Money, Credit and Banking” 1997, nr 1, s. 1-16, confer A. Urbanska, Politykamonetarna: wspotczes-
na teoria i analiza empiryczna dla Polski, “Materialy 1 studia” 2002, nr 148, s. 29-33 oraz J.P. Cotis,
J. Elmeskov, A. Mourougane, Estimates of potential output benefits and pitfalls form policy perspec-
tive, [w:] The Euro Area Business Cycle, red. L. Reichlin, Centre for Economic Policy Research, Lon-
dyn 2004, s. 22-27.
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Holandia Irlandia
Luksemburg Niemcy
Portugalia Wiochy

Legenda: o$ pionowa — stopa proc., 0§ pozioma — czas; linia koloru czarnego — stopa procentowa
odpowiadajaca regule Taylora; linia koloru szarego — rzeczywista krotkookresowa stopa proc. w kra-
jach strefy euro.

Rys. 1. Stopa procentowa wynikajaca z regut Taylora oraz rzeczywista krotkookresowa stopa
procentowa w panstwach cztonkowskich UGiW w okresie 2001q1-2007q4.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych: Eurostatu, IMF i OECD.
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Tabela 1. Suma r6znic pomiedzy stopa procentowa wynikajaca z reguly Taylora a rzeczywista stopa
procentowg w okresie od 2001q1 do 20074 w krajach cztonkowskich UGIW

KRAJ Austria Belgia Finlandia Francja Grecja Hiszpania
> —4,93 5,23 -19,43 0,92 59,86 54,05
KRAJ Holandia Irlandia Luksemburg Niemcy Portugalia Wtochy
> 22,77 58,82 35,25 -27,18 52,38 16,74

Legenda: ) — suma réznic pomigdzy stopa procentowa wynikajaca z reguty Taylora a rze-
czywistg stopa procentowg w okresie od 2001q1 do 2007q4 w danym kraju czlonkowskim UGiW.

Zrodlo: opracowanie whasne na podstawie danych: Eurostatu, IMF i OECD.

Z kolei warto$ci ujemne badanej sumy réznic odchylen wystepowaty m.in. w Niem-
czech, w Finlandii 1 Austrii.

3. Ocena stabilnos$ci sektorow bankowych panstw strefy euro
z wykorzystaniem wybranych wskaznikow

W literaturze przedmiotu za bardzo istotny wskaznik stabilno$ci bankéw uznawany
jest indeks Z-score. Wykorzystywany jest on wyjatkowo czesto do pomiaru stabil-
nosci na poziomie zaréwno indywidualnym, jak i sektorowym w bankach. W bada-
niach wykorzystywali go m. in. Boydi Runkle, Maechler, Mitra, Worrell, Laeveni
Levine?'.RoOwniez w niniejszym opracowaniu zostat on wykorzystany ze wzglgdu na
jego jasno$¢ interpretacyjng oraz porownywalnos$¢ niezalezng od wielkosci banku
czy sektora. Wskazuje on na odlegto$¢ od niewyptacalnosci, taczac miary rentowno-
$ci, dzwigni finansowej oraz zmienno$ci*2.Poprzez zdefiniowanieniewyptacalno$ci
jakosytuacji, w ktorej straty nie mogg zosta¢ pokryte z kapitalow wtasnych oraz przy
zatozeniu normalnosci rozktadu osiaganych zyskow, uzasadnione jest zdefiniowanie
Z-score w sposoOb nastepujacy:

ROA+CAR
oROA

Z-score =

gdzie: przez ROA definiuje si¢ relacje zyskow netto do sumy aktywow, CAR jest
ilorazem kapitatlow wtasnych i sumy bilansowej, a dROA jest odchyleniem standar-

21 Zob.: J.H. Boyd, D.E. Runkle, Size and Performance of Banking Firms, Journal of Monetary
Economics”, nr 31, s. 47-67; K. Schaeck, Bank market structure, competition and stability: Issues and
Concepts, [w:] M. Fratianni, A. Zazzaro, P. Alessandrini (red.), The Changing Geography of Banking,
Springer, 2009, s. 133-153.

2 T. Beck, A. Demirguc-Kunt, R. Levine, Financial institutions and markets across countries and
over time: The updated financial development and structure database, “The World Bank Economic
Review”, 2010, nr 24, s. 77-92.
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dowym rentownosci aktywow?. Z-score wyraza wiec liczbe odchylen standardo-
wych, o ktore musiatoby obnizy¢ si¢ ROA w stosunku do warto$ci oczekiwanej, aby
kapitaty zostaty wyczerpane, a bank stat si¢ niewyptacalny?*.W zwigzku ze sprowa-
dzeniem analizy mozliwo$ci bankructwa do jednego wymiaru przez indeks Z-score
jest on czesto wykorzystywany wiasnie ze wzgledu na swa przejrzystos¢ jako miara
stabilnosci bankow. W literaturze zaleca si¢ przyjmowanie pigcioletniego, ruchome-
go okna dla kalkulacji 6ROA, tak by unikngé sytuacji, ze Z-score dla danego roku
zdeterminowany jest wylgcznie przez ROA i CAR?,

Réwniez w niniejszym opracowaniu zostaty wykorzystane ruchome okresy pie-
cioletnie dla kalkulacji dROA, przy czym wartosci Z-score, ROA i CAR wyznaczane
sg zawsze dla srodkowego roku okna. W przypadku lat 2011 1 2012, ze wzgledu na
brak danych przysztych, réwniez wykorzystane zostato, podobnie jak dla roku 2010,
oROA 7 lat 2008-2012.

W badanej probie zanotowano znaczgce zroéznicowanie w zakresie poziomow
stabilnosci sektoréw bankowych wyznaczonych z wykorzystaniem Z-score, takze
w ujeciu czasowym. W okresie przedkryzysowym najbardziej stabilny byt sektor
hiszpanski, luksemburski, austriacki, francuski, wtoski i portugalski, dla ktérych
w roku 2001 wartos$ci Z-score przekraczaly 50. Pomimo wahan w latach 2001-2007,
najwyzsza przecietng stabilno$cig odznaczat si¢ sektor bankowy Hiszpanii, ze $red-
nig wartoscig Z-Score przekraczajacg 100. W badanym okresie obserwowano tu sta-
bilne, ponadprzeci¢tnie wysokie stopy zwrotu z aktywdw, co w duzej mierze zwig-
zane bylo z silnym zaangazowaniem bankow hiszpanskich w udzialowe papiery
wartosciowe, ktorych warto$¢ w okresie kryzysu bardzo znaczaco spadta, co w na-
stepstwie wywarto znaczny wplyw na kondycje hiszpanskiego sektora bankowego
po roku 2007. Relatywnie niskie wartosci indeksu Z-score odnotowano natomiast
w sektorze bankowym Finlandii, co z kolei zdeterminowane byto niezbyt wysokim
udziatem kapitatow wlasnych w zrédtach finansowania (tab. 2).

Sytuacja diametralnie zmienita si¢ w perspektywie pokryzysowej. Banki dziata-
jace w Finlandii wyszly z kryzysu wzmocnione, wykazujac si¢ stabilno$cig wyniku
i bazy kapitatowej. Najsilniejszy wstrzas stabilnosci dotknat w badanej grupie banki
irlandzkie, belgijskie i greckie. Dla pierwszej z wymienionych grup wartosci wskaz-
nika dla sektora sg bliskie zeru. Réwnie negatywnie kryzys odbit si¢ na hiszpan-
skim sektorze bankowym, gdzie z najwyzszych wartosci indeksow pozostata jedynie
mniej wiecej 1/10 wartosci. Niepokojacy pozostaje znaczacy spadek w ostatnim roku
wartosci indeksu w przypadku niemieckiego sektora bankowego. Nalezy zauwazy¢,
ze w tym przypadku podstawowym zrédtem zmniejszenia wartosci wskaznika byto

B R.T. Ariss, On the implications of market power in banking: Evidence from developing countries,
“Journal of Banking and Finance” 2010, nr 34, s. 765-775.

2 G. De Nicolo, Size, Charter Value and Risk in Banking: An International Perspective, “Interna-
tional Finance Discussion Papers” 2000, nr 689, s. 98-99.

2 T.A. Barry, L. Lepetit, A. Tarazi, Ownership structure and risk in publicly held and privately
owned banks, “Journal of Banking & Finance” 2011, nr 35, s. 1327-1340.
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relatywne obnizanie si¢ bazy kapitalowej, a nie jak w przypadku pozostatych panstw
znaczace wahania w rentownosci aktywow, zdeterminowane niestabilnoscig wyniku
finansowego i zmniejszaniem si¢ ich wartosci.

Tabela 2. Warto$ci indeksu Z-score dla sektorow bankowych krajow UGiW(12) w latach 2001-2012

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Austria 65,37 | 49,48 | 49,72 | 22,74 | 25,58 | 16,27 | 14,97 | 16,80 | 26,14 | 34,74 | 31,40 | 34,35
Belgia 47,44 | 46,62 | 51,74 | 2541 | 27,18 | 4,16 | 540 | 2,05 | 498 | 7,07 | 5,77 | 6,32
Finlandia 17,08 | 13,18 | 14,54 | 28,66 | 31,13 | 32,40 | 25,12 | 19,40 | 18,80 | 74,38 | 57,14 | 57,27
Francja 74,03 | 133,08 | 128,51 | 85,19 | 56,88 | 12,75 | 11,63 | 11,95 | 17,60 | 27,29 | 25,54 | 25,65
Grecja 13,86 | 16,90 | 27,77 | 20,86 | 22,05 | 20,13 | 16,42 | 10,23 | 8,01 | 10,29 | b.d. | b.d.

Hiszpania 175,94 | 138,91 | 230,22 | 63,25 | 44,36 | 35,44 | 27,46 | 26,28 | 16,70 | 16,20 | 15,31 | 12,46
Holandia 47,50 | 50,51 | 53,65 | 54,92 | 62,11 | 8,86 | 12,19 | 7,14 | 10,38 | 15,64 | 14,42 | 15,49
Irlandia 51,14 | 70,20 | 91,59 | 89,75 | 113,14 | 17,20 | 5,07 | 2,84 | 2,07 | 1,38 | 4,22 | 4,30
Luksemburg | 121,40 | 247,21 | 147,54 | 34,82 | 33,63 | 16,60 | 15,38 | 16,21 | 22,80 | 30,79 | 30,71 | 31,46
Niemcy 33,58 | 38,79 | 25,93 | 21,91 | 23,68 | 12,97 | 10,98 | 11,35 | 28,49 | 21,43 | 21,38 | 17,13
Portugalia 54,77 | 46,98 | 145,30 | 36,55 | 31,97 | 22,31 | 18,41 | 16,04 | 14,77 | 27,10 | 20,44 | 23,01
Wrtochy 64,68 | 62,61 | 102,67 | 66,38 | 73,87 | 27,73 | 22,27 | 24,77 | 12,78 | 16,07 | 11,47 | 13,51

Zrédto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC oraz OECD.

Tabela 3. Warto$¢ pozycji netto z tytulu utraty wartosci aktywow dla sektorow bankowych krajow
UGIW (12) w latach 1999-2012 (w % sumy bilansowej)

1999 [2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Austria 0,31 0,29 0,25| 0,37| 0,31| 0,15| 0,23| -0,13| 0,25| 0,65| 1,12| 0,59 | 0,62 | 0,38
Belgia 0,15| 0,13| 0,14| 0,11 | 0,07| 0,02| —0,03| 0,03| 0,21| 0,89| 0,64| 0,15| 0,42 | 0,2
Finlandia | -0,03| 0,11| 0,1 | 0,1 | O,11| 0,11| 0,07 0,13| 0,12 0,09| 0,36| 0,12 0,04| 0,04
Francja 0,12| 0,19 0,23} 0,17| 0,19| 0,08| 0 0,05| 0,08 0,31 0,51| 0,29 0,37| 0,27
Grecja 0,72 04 | 0,35| 04| 05| 0,61| 0,58| 0,63| 0,44| 0,62 0,98| 1,35| 11,3 | 3,57
Hiszpania 0,21 0,29| 0,65| 0,57| 0,53 0,37| 034| 04 | 04 | 0,77| 1,14 0,8 | 1,08 1,65
Holandia 0,17| 0,12 0,21| 0,29| 0,2 | 0,1 0,06 0,09 0,1| 031| 047 0,25| 0,35| 0,23
Irlandia 0,1 | 0,12| 0,16| 0,13| 0,07| 0,04| 0,05| 0,04| 0,06| 0,33| 2,6 | 2,4 | 1,64| 0,97
Luksem-
burg 0,11 0,14| 0,1 | 0,23| 0,14 0,1 0,07 0,07| 0,3 | 0,57| 0,32| 0,08 0,23| 0,03
Niemcy 0,29 0,32| 0,39| 0,61 0,51| 0,28 0,15 0,21| 0,13| 0,2 | 0,44| 0,24| 0,06 | 0,12
Portugalia | 0,43| 0,1| 0,37( 0,29 0,53| 0,54| 0,57| 0,51| 0,49 0,78| 0,71| 0,67 | 1,27| 1,23
Wiochy 0,4 | 0,36 0,66| 0,56| 0,52 0,29| 0,28| 0,21| 0,12] 0,65 0,7| 0,64| 1,83 | 0,83

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie danych EBC oraz OECD.
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Powszechnie wykorzystywanym wskaznikiem oceny stabilno$ci finansowej
bankow jest rowniez relacja kredytow ze stwierdzong utratg warto$ci w catosci port-
fela kredytowego (NPL). W niniejszej analizie dokonano jednak szerszej oceny ja-
kosci aktywow poprzez badanie relacji tacznych rocznych odpisow z tytutu utraty
wartosci zarowno kredytow, jak i instrumentdéw finansowych oraz innych aktywow
w sumie bilansowej. Wykorzystanie takiego wskaznika pozwala na ukazanie skali
ekspozycji na ryzyko kredytowe i rynkowe podejmowane w okresie stabilnosci fi-
nansowej, ktorego materializacja obserwowana jest w czasie obecnego kryzysu.

Szczegdlnie wysoki udzial odpisow w relacji do wartosci calosci aktywow zaob-
serwowac mozna w sektorze bankowym greckim i irlandzkim. W 2011 roku w Gre-
cji wartos$¢ strat poniesionych z tytulu utraty wartosci aktywow przekroczyta 11%
sumy bilansowej (tab. 3).

Stabilne w badanym okresie pozostaty przede wszystkim sektory bankowe Fin-
landii, Holandii i Niemiec, dla ktérych warto$¢ odpisOw na utrate wartosci nie prze-
kroczyta 0,5% sumy aktywow w zadnym roku w badanym okresie.

4. Zalezno$¢ stabilnosSci sektora bankowego od prowadzonej
przez bank centralny polityki stop procentowych

Od poczatku kryzysu finansowego, tj. od 2008 roku, kwestia stabilno$ci systemow
bankowych stanowi szczegodlny przedmiot zainteresowan zaréwno ekonomistow,
jak 1 podmiotow rzadowych. Znaczenie stabilno$ci systemow bankowych jest tym
wicksze, ze wartos¢ ich aktywdw wielokrotnie przekracza poziom PKB poszczegol-
nych panstw. Co istotne, nie we wszystkich sektorach bankowych w jednakowym
stopniu odczuwalne sg skutki kryzysu finansowego, co pozwala na poszukiwanie in-
nych determinant zmniejszajacych i zwigkszajacych stabilnos¢ sektora bankowego.

W literaturze przedmiotu, oprocz czynnikéw mikroekonomicznych warun-
kujacych stabilnos¢ banku, takich jak: wielkos¢ ekspozycji narazonej na ryzyko,
struktura wtasnosci, tad korporacyjny, wskazuje si¢ takze na istotne znaczenie czyn-
nikow makroekonomicznych dla stabilnosci sektoréw bankowych?. W badaniach
wykorzystywano przede wszystkim takie zmienne, jak wzrost/spadek cen aktywow
w gospodarce oraz rynkowa stopa procentowa®’. Najczes$ciej wyniki wskazywaly
na fakt, ze wysokie stopy procentowe, stanowigce istotny koszt kapitalu, powinny

26 Analiza determinant stabilnosci bankdéw dokonana zostata m.in. w: M. Garcia, M.D.R. Fernan-
dez, Risk-taking Behaviour and Ownership in the Banking Industry: The Spanish Evidence, “Journal of
Economics and Business” 2008, nr 60, s. 332-54; A. Hovakimian, E. Kane, L. Laeven, How Country
and Safety Net Characteristics Affect Bank Risk-Shifting, “Journal of Financial Services Research”
2003, nr 23, s. 177-204.

27 M.D. Bordo, M.J. Dueker, D.C. Wheelock, Aggregate Price Shocks and Financial Instability:
A Historical Analysis,“The Federal Reserve Bank of St. Louis” 2001, nr 005B, s. 128-130.



344 Krzysztof Kil, Radostaw Slusarczyk

doprowadzi¢ do wzglednej stabilnosci banku?. W badaniach sektorow bankowych
krajow wschodzacych z 2004 roku dowiedziono natomiast, ze niski realny wzrost
gospodarczy, wysoka inflacja i wysokie realne stopy procentowe wptywajg znacza-
co na prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu bankowego®.

Na podstawie danych uzyskanych w poprzednich punktach niniejszego opracowa-
nia dokonana zostata analiza wptywu ekspansywnej polityki stop procentowych EBC
na stabilno$¢ sektorow bankowych w poszczegolnych krajach cztonkowskich UGIW.
Analiza regresji poprzedzona zostata testem przyczynowosci Grangera. Na podstawie
przeprowadzonych obliczen w PCGive stwierdzono, ze sg podstawy do odrzucenia
hipotezy zerowej. Oznacza to statystycznie istotny wptyw opdznionych odchylen stop
procentowych od reguty Taylora na stabilnos¢ sektorow bankowych mierzong warto-
$cig indeksu Z-Score oraz zmiang odpisOw na utrat¢ wartosci naleznosci.

Skale niedopasowania polityki stop procentowych do realiow gospodarczych
danego kraju reprezentuje w tej analizie regresji suma réznic pomiedzy stopa pro-
centowa wyznaczong rownaniem Taylora a krétkookresowg stopa procentowa funk-
cjonujaca w strefie euro w okresie od 2001q1 do 2007g4 (dalej: suma roznic). Za
miar¢ definiujagcg zmiane stabilnosci (odpornosci na szoki) przyjeto wzgledna pro-
centowg zmian¢ wartosci indeksu Z-score w trakcie kryzysu (2008-2012 — wartos¢
srednia roczna) w stosunku do okresu przedkryzysowego (2001-2007 — warto$¢ $red-
nia roczna) (dalej: zmiana Z-score). Jako drugg z wielko$ci $wiadczacych o zmianie
poziomu bezpieczenstwa sektora bankowego wskazano wzgledng zmian¢ udziatu
odpisow na utrat¢ warto$ci w sumie aktywow (wyrazona w %), jaka miala miejsce
w konsekwencji obecnego kryzysu finansowego(dalej: zmiana odpisow). Metodo-
logia obliczen zmiany odpisoéw jest analogiczna jak w przypadku zmiany Z-score.
Analizg zalezno$ci pomigdzy suma réznic a wskazanymi miernikami stabilnosci
sektorow bankowych w poszczegdlnych krajach cztonkowskich strefy euro przed-
stawiajg odpowiednio rys. 2 i 3.

Zobrazowane na rysunku 2 dane dotyczace polityki stopy procentowej EBC
oraz stabilnosci sektora bankowego (mierzonej z wykorzystaniem indeksu Z-sco-
re) wskazuja na potwierdzong statycznie zalezno$¢ pomiedzy omawianymi charak-
terystykami. Istotno§¢ wspotczynnika kierunkowego roéwnania regresji dla zmiany
Z-score, b =—,1956, zostata potwierdzona za pomoca testu t-Studenta, dla poziomu
istotnosci 0,05 [p = 0,02748, (0,4556)], przy R* na poziomie 43,41%.

2 D. Pain, The Provisioning Experience of the Major UK Banks: A Small Panel Investigation,
“IMF Working Paper” 2003, s. 284-285; V. Salas, J. Saurina, Credit Risk in Two Institutional Regimes:
Spanish Commercial and Savings Banks, “Journal of Financial Services Research” 2002, nr 22(3),
s. 203-224; C. Borio, P. Lowe, 4sset Prices, Financial and Monetary Stability: Exploring the Nexus,
“BIS Working Papers” 2002, nr 114, s. 415.

¥ D.K. Asli, E. Detragiache, Cross-Country Empirical Studies of Systemic Bank Distress: A Sur-
vey,”IMF Working Paper” 2005, nr 05, s. 247-252.
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Legenda: 0§ pozioma — suma réznic (w p.p.); 0§ pionowa — zmiana Z-score — % (lewy wykres),
jednostki (prawy wykres).

Rys. 2. Zalezno$¢ pomiedzy wzgledna (lewy wykres) i bezwzgledna (prawy wykres) zmiang Z-score
a sumg réznic

Zrodto: opracowanie wlasne.

y = 3,129x + 55,36
500 RZ= 0,386
L 3
ot 5T
T ”_'v A= - T 1
50 -, 50 100

Legenda: o$ pozioma — suma rdznic 2; 0$ pionowa — zmiana odpisow.

Rys. 3. Zalezno$¢ pomigdzy sumg rdznic a zmiang odpisow

Zrodto: opracowanie wlasne.

Podobne wyniki uzyskane zostaly takze poprzez analizg regresji dla sum r6znic
1 zmiany odpiséw. W tym przypadku istotno$¢ wspolczynnika kierunkowego row-
nania regresji przy b = 3,1296 zostata potwierdzona za pomocg testu t-Studenta dla
poziomu istotnosci 0,05 [p = 0,03079, (1,2458)], przy R? na poziomie 38,69%. Tak
wiec obydwie przeprowadzone analizy korelacyjne potwierdzajg zalezno$¢, z ktorej
wynika, iz zbyt ekspansywna polityka stop procentowych (w stosunku do wyznaczo-
nych rownaniem Taylora) jest jednym z istotnych elementéw, mogacych prowadzié¢
w dhugim okresie do wigkszej niestabilnosci sektora bankowego (w perspektywie
nalezy uwzgledni¢ takze wptyw innych zmiennych).

5. Podsumowanie

Polityka stop procentowych EBC przed kryzysem charakteryzowata si¢ znaczg-
cym niedopasowaniem do realiow gospodarczych duzej grupy panstw cztonkow-
skich UGiW. Nalezy tu wymieni¢ przede wszystkim: Portugalig, Irlandi¢, Hiszpani¢
i Grecj¢. Nastepstwem tego byt dynamiczny wzrost wielkosci aktywow przy jedno-
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czesnym obnizeniu standardow udzielania kredytéw oraz nabywanych do portfela
papierow warto$ciowych we wspomnianych krajach.

W artykule zostata potwierdzona teza, iz zbyt ekspansywna polityka stop pro-
centowych sklaniala banki do ponoszenia wickszego ryzyka kredytowego oraz
ptynnosci. Wraz ze wzrostem sumy roznic pomiedzy stopami procentowymi we-
dhug Taylora i krotkookresowymi stopami procentowymi w okresie 2001q1-2007q4
o 1 p.p. spadek zmian warto$ci indeksu Z-Score w trakcie kryzysu dla sektorow ban-
kowych zwigksza si¢ $rednio o 1,2 p.p. Oznacza to, iz zbyt ekspansywna polityka
stop procentowych moze prowadzi¢ w dtuzszym okresie czasu do obnizenia stabil-
nosci sektora bankowego.
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THE ANALYSIS OF INFLUENCE OF THE ECB INTEREST
RATES’ POLICY ON A STABILITY OF BANK SECTORS
IN SELECTED COUNTRIES OF THE EUROZONE —
CONCLUSIONS FROM THE CRISIS

Summary: The article points at the problem of the maladjustment of the short-term interest
rate which functioned in the eurozone before the crisis to the value of the interest rate which
results from the Taylor rule. As it is indicated, the value of this rate was lowered especially in
the countries which mostly suffered from the latest crisis, i.e. in Greece, Ireland, Portugal and
Spain. While analyzing the stability of bank sectors of the selected countries, it is pointed that
there is a substantial correlation between a stability of bank sector in a given country and the
size of a divergence of the short-term interest rate from the Taylor rule. Thus, it confirms the
statement that the policy of the excessively low interest rates increases the appetite for a credit
and market risk and liquidity in the bank sector.

Keywords: policy of interest rates, Taylor rule, eurozone, stability of bank sector.



