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Analiza stabilnosci systemu finansowego
w krajach UE na podstawie ilosciowych
wskaznikow makroekonomicznych”

Streszczenie. Niniejszy artykul traktuje o teoretycznych i empirycznych aspektach stabilno-
Sci finansowej. W zakresie teoretycznym dokonany zostal przeglgd literatury obejmujqcy definicje
i sposob badania stabilnosci finansowej, glowne Zrédia niestabilnosci systemu finansowego, a takze
opisane zostaly mozliwosci bankow centralnych w zapewnieniu i utrzymaniu stabilnosci finansowej.
Przedstawiona zostata takze lista wskaznikow, ktore sq wykorzystywane w badaniach nad stabilno-
Scig systemu finansowego. W zakresie empirycznym artykut analizuje wplyw otoczenia makroekono-
micznego na stabilnos¢ finansowq mierzonq za pomocq pieciu zmiennych. Do oceny wplywu wyko-
rzystywana jest analiza korelacji i regresji. Obliczenia sq przeprowadzone na danych panelowych
obejmujgcych 28 krajow Unii Europejskiej w okresie 2006-2013. Wyniki pokazujg m.in. dodatni
wplyw tempa wzrostu gospodarczego i poziomu dochodu na stabilnosé finansowq.

Stowa kluczowe: stabilnosc finansowa, system finansowy, wzrost gospodarczy, Unia Europej-
ska, otoczenie makroekonomiczne

Wstep

Stabilno$¢ systemu finansowego jest zagadnieniem niezwykle istotnym
z punktu widzenia polityki gospodarczej. Stabilny system finansowy stwarza
mozliwosci zrbwnowazonego wzrostu, prawidtowego przebiegu procesow eko-
nomicznych, a przy tym daje szanse¢ na radzenie sobie z szokami zewnetrznymi

" Projekt zostat sfinansowany ze srodkow Narodowego Centrum Nauki przyznanych na pod-
stawie decyzji numer DEC-2013/09/B/HS4/03610.
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1 wewngtrznymi o charakterze popytowym i podazowym. Nalezy podkresli¢,
ze stabilne systemy finansowe poszczegdlnych krajow wpltywaja na stabilnos¢
$Swiatowa, co jest oczywiste w czasach globalizacji i glebokich powigzan po-
migdzy podmiotami gospodarczymi z réznych kontynentéw. Stabilno$é syste-
mu finansowego jest jednak tematem trudnym, wieloaspektowym i czesto kon-
trowersyjnym. Zagadnienie to jest przedmiotem badan od kilku dekad, jednak
w ostatnim czasie zyskato ono na znaczeniu. Dzieje si¢ tak ze wzgledu na to,
ze wspotczesny kryzys finansowy unaocznil t¢ wielowatkowos$¢ problematyki
stabilno$ci systemu finansowego, obnazajac jednoczesnie stabosci stosowanych
rozwigzan regulacyjno-nadzorczych. Brakuje wcigz solidnych badan empirycz-
nych, ktére weryfikowalyby teori¢ i mogly stanowi¢ podstawe decyzji pode;j-
mowanych w tym obszarze. Badan z pewnos$cia nie ulatwia niejednorodnosé
definicji, ktorych jest w literaturze coraz wigcej, a jak twierdzg William Allen
i Geoffrey Wood, okreslenie celu polityki publicznej jest sprawa wielkiej wagi,
gdyz dobra definicja jest warunkiem dobrej polityki'. Waznym watkiem w ba-
daniach nad stabilno$cig systemu finansowego jest watek dotyczacy mozliwych
miar ilo$ciowych i modeli makroekonomicznych stuzacych analizie. Z przegla-
du literatury i analizy dost¢pnych metod badania stabilnosci ptynie wniosek, ze
wskazniki makroekonomiczne sa przedstawiane w sposob bardzo réznorodny.
Istnieje takze wiele roznych modeli makroekonomicznych, za pomocg ktorych
mozna bada¢ stabilno$¢ finansowa?. Brak jednorodnosci w metodach analizy,
zarowno od strony teoretycznej, jak i empirycznej, powoduje, ze autorzy niniej-
szego tekstu mieli pewng swobode wyboru sposobu weryfikacji hipotez badaw-
czych.

Gtownym celem badania jest analiza — przy uzyciu metod iloSciowych —
wplywu otoczenia makroekonomicznego na stabilnos$¢ systemu finansowego. Ba-
danie obejmuje 28 obecnych cztonkow Unii Europejskiej w okresie 2006-2013.
Teza pracy glosi, ze otoczenie makroekonomiczne w istotny statystycznie sposob
wplywa na stabilno$¢ systemu finansowego, a metody ilosciowe — mimo pewnych
ograniczen — sg pomocne w zidentyfikowaniu zmiennych makroekonomicznych
determinujacych stabilno$¢ finansowa. Do weryfikacji hipotez badawczych wy-
korzystano analiz¢ korelacji i regresji. Uwzglgdniono pi¢¢ zmiennych mierzacych
stabilno$¢ finansowg oraz dziesi¢¢ zmiennych reprezentujacych otoczenie makro-
ekonomiczne (zmienne te sg opisane w dalszej czesci opracowania). Dodatko-
wym celem badania jest przeglad literatury dotyczacej wskaznikow stosowanych
jako miary stabilno$ci finansowej w badaniach teoretycznych i empirycznych.

! W.A. Allen, G. Wood, Defining and Achieving Financial Stability, Cass Business School,
City University, Special Paper no. 160, Lse Financial Markets Group, kwiecien 2005, s. 3.

2 G. Bardsen, K.G. Lindquist, D.P. Tsomocos, Evaluation of Macroeconomic Models for Fi-
nancial Stability Analysis, ,,Journal of World Economic Review” 2008, t. 3, nr 1, s. 7-32.
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Opracowanie sklada si¢ z czterech punktow. Punkty 1 i 2 zawieraja elementy
teoretyczne dotyczace stabilnosci systemu finansowego oraz pokazuja przeglad
najwazniejszych badan empirycznych w tym zakresie. Punkty 3 i1 4 opisujg zato-
zenia, metode 1 wyniki badania empirycznego.

1. Stabilno$¢ systemu finansowego w Swietle teorii

Na system finansowy skladaja si¢: instrumenty, rynki i instytucje finansowe
oraz zasady ich dziatania, regulacji i nadzoru. W wielkim uproszczeniu mozna za-
tem przyjac, ze system ten begdzie stabilny, gdy poszczegolne jego elementy beda
funkcjonowa¢ sprawnie i efektywnie. Odpowiedz na pytanie, co oznacza spraw-
ne i efektywne funkcjonowanie, jest juz jednak o wiele bardziej skomplikowana
i wieloaspektowa. Metoda oceny moze by¢ opis i analiza jakosciowa lub iloscio-
wa poprzez okreslenie odpowiednich miernikéw obrazujacych to ,,odpowiednie”
funkcjonowanie elementow systemu finansowego.

Wazne z punktu widzenia stabilno$ci systemu finansowego jest rozpoznanie
czynnikoéw ryzyka, ktore moga ten system destabilizowaé, a takze kanatow, ktdrymi
mogg przenosic¢ si¢ zaburzenia na poszczegolne elementy systemu. Krzysztof Jajuga
twierdzi, ze pomiar ryzyka systemowego powinien uwzglednia¢ takie czynniki jak:
dzwignia (czyli poziom zadtuzenia) podmiotéw rynku finansowego, ptynno$¢ instru-
mentoéw rynku finansowego, korelacja podmiotéw rynku finansowego, koncentracja
aktywow czy tez wrazliwos$¢ warto$ci na zmiany cen na rynkach finansowych?®.

Zrodla niestabilnosci systemu finansowego mozna podzielié na dwie grupy:
endogeniczne, czyli te bezposrednio zwigzane z systemem oraz egzogeniczne,
czyli pochodzace spoza systemu, ale mogace wplywac na jego destabilizacj¢ po-
przez kanaly transmisji. Badaniami ryzyka systemowego w podziale na te dwie
grupy zajmuja si¢ np. Aerdt Houben i in. W$rod endogenicznych Zrodet wymie-
niaja oni ryzyko instytucjonalne, rynkowe oraz zwiazane z infrastrukturg. Zakl1o-
cenia moga powsta¢ na poziomie makroekonomicznym (chociazby szok ceno-
wy lub brak rownowagi politycznej)*. Analiza stabilno$ci systemu finansowego
powinna obejmowaé wszystkie te zrodla ryzyka i wrazliwosci, ktore wymagaja
systematycznego monitorowania poszczeg6lnych sktadowych czesci systemu fi-
nansowego (rynki finansowe, instytucje i infrastruktura) oraz realnej gospodarki
(gospodarstwa domowe, przedsigbiorstwa, sektor publiczny). Analiza musi row-
niez uwzglednia¢ powigzania migdzysektorowe i migdzynarodowe, poniewaz
dysproporcje czesto powstaja na skutek kumulacji stabosci pochodzacych z roz-
nych zrodet. Konieczne jest stale rozpatrywanie potencjalnego ryzyka.

> Wyktad przedstawiony przez profesora Krzysztofa Jajuge podczas uroczystosci nadania ty-
tulu doktora honoris causa Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie w dniu 28 czerwca 2012 r.

* A.Houben, J. Kakes, G. Schinasi, Toward a Framework for Safeguarding Financial Stability,
IMF Working Paper WP/04/101, czerwiec 2004, s. 18.
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Badania na szeroka skale odnosnie stabilnosci systemu finansowego — czyn-
nikdéw ryzyka destabilizacji, miernikéw jakosciowych i ilosciowych — prowadzi
Bank Centralny Czech. Z badan tych wynika, ze stosujac wskazniki wczesnego
ostrzegania, mozliwe jest uchwycenie momentu, w ktérym ryzyko systemowe
zaczyna si¢ gromadzi¢ oraz zidentyfikowanie okresu, w ktorym przekroczone
zostaly normy/progi ostroznosciowe dla ryzyka systemowego. Jesli profilaktyka
zawiedzie, konieczne bedzie zastosowanie innych zestawoéw wskaznikoéw pozwa-
lajacych precyzyjniej okresli¢ moment, w ktéorym doszto do zachwiania stabil-
nosci systemu finansowego. Narzedzia wczesnego ostrzegania powinny zatem
ostatecznie pomoc okresli¢, kiedy ryzyko systemowe osiagnie poziom krytyczny
1 poinformowac¢ decydentéw, kiedy mozna zaprzesta¢ stosowania §rodkow anty-
kryzysowych i polityki wsparcia®.

O zastosowaniu narzedzi wczesnego ostrzegania przed ryzykiem pisze takze
Bank Rezerwy Federalnej w Cleveland. Najistotniejsze jest w tym wypadku za-
pobieganie destabilizacji, a dopiero w nastepnej kolejnosci ograniczanie skutkow.
Jedng z zasadniczych korzysci systemu wczesnego ostrzegania jest zmniejszanie
dysproporcji, ktore majg silne pozytywne i negatywne powigzania z finansowym
stresem. Pomimo potencjalu badan, ktére prowadzi Bank Rezerwy Federalnej
w Cleveland, autorzy zwracaja uwage na konieczno$¢ zachowania pewnej ostroz-
nos$ci. Po pierwsze, nalezy ostroznie kalibrowa¢ aplikacje makroostroznos$ciowe
w zwiazku z ich zalezno$cig od jakoS$ci zasadniczej struktury modelowania ry-
zyka systemowego. Po drugie, aplikacje makroostrozno§ciowe nie powinny si¢
rozpoczynaé bez wyraznej analizy skutkéw gospodarczych mechanizmow sprze-
zenia zwrotnego, ktore implikuja nowa polityke®

Warto wspomnie¢ i o tym, ze zagrozeniem dla stabilno$ci calego system fi-
nansowego jest niestabilny sektor bankowy. Wiele si¢ o tym pisze w literaturze,
wskazujac na wage tego zagadnienia. Luc Laeven i Fabian Valencia definiujg sys-
temowe kryzysy bankowe (systemic banking crises) jako sytuacje, w ktorej maja
miejsce przynajmniej trzy z wymienionych ponizej interwencji. Sa to zatem in-
strumenty, ktére sa wykorzystywane do stabilizowania systemu finansowego, ale
jednoczesnie ich wykorzystanie moze $wiadczy¢ o symptomach kryzysu:

— szerokie wsparcie ptynnosci — zdefiniowane jako sytuacja, w ktorej roszcze-
nia bankéw centralnych wzgledem sektora finansowego przekraczajg 5% depozytow
1 zobowiazan zagranicznych i sg przynajmniej tak duze jak poziomy przed kryzysem,

— znaczace koszty restrukturyzacji — bezposrednie bankowe koszty restruktu-
ryzacji sa uznane za znaczace, gdy przekrocza 3% PKB bez ptynnosci i nakladow
na zakup aktywow,

5 J. Frait, Z. Komarkova, Financial Stability, Systemic Risk and Macroprudential Policy, Czech
National Bank/Financial Stability Report 2010/2011, s. 107.

¢ M.V. Oet, S.J. Ong, D. Gramlich, Policy in Adaptive Financial Markets — The Use of Systemic
Risk Early Warning Tools, Federal Reserve Bank of Cleveland, Working Paper 13-09, maj 2013, s. 45-46.
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— znaczace zakupy aktywow,

— znaczace gwarancje na zobowigzania — gdy uwzgledniajg dzialania gwa-
rantujace zobowigzania instytucji finansowych inne niz tylko zwickszajace grani-
ce ochrony ubezpieczeniowe;,

— znaczace nacjonalizacje — gdy wplywaja one na systemowe instytucje fi-
nansowe’.

Carmen Reinhart i in. zwracaja uwage na wskazniki wezesnego ostrzegania
przed ujawnieniem si¢ kryzysu walutowego oraz bankowego w gospodarkach
wschodzacych, ktére poprzez sie¢ powigzan wplywajg na stabilno$¢ catego sys-
temu finansowego. Autorzy proponuja 25 miernikéw, ktére §wiadczy¢é moga
o0 zagrozeniu wystapienia kryzysu. W obliczu kryzysu walutowego najlepszymi
wskaznikami bylyby, np. wzrost rzeczywistej stopy kursu wymiany (w stosunku
do trendu), obnizenie cen akcji, spadek w eksporcie, wysoki stosunek pienigdza
(M2) do rezerw miedzynarodowych, niski stosunek rezerw miedzynarodowych
oraz przekroczenie sald pienigdza (M1)3.

Wazna role w utrzymaniu stabilnosci systemu finansowego odgrywa efektyw-
na infrastruktura rynkowa, na ktora sktadajg si¢ systemy rozliczen i ptatnosci oraz
podmioty zapewniajace ich funkcjonowanie. Systemy te znajduja si¢ pod nadzo-
rem Komisji Nadzoru Finansowego i Narodowego Banku Polskiego’.

Ponadto, analizujac system finansowy, nie wolno zapomnie¢ o gospodarce
finansowej podmiotéw sfery realnej i zalezno$ciach pomiedzy tymi dwoma cze-
$ciami sfery finansowej. Stabilno$¢ nalezy rozpatrywac z uwzglednieniem relacji
z podmiotami niefinansowymi. Jak piszg Stanistaw Flejterski i in., ,,utrzymanie
stabilnosci (raczej przyblizonej niz absolutnej) jest wyzwaniem dla wspotcze-
snych finanséw $wiatowych, finansow poszczegdlnych krajow, regiondéw i subre-
gionow, finansow instytucji bankowo-finansowych, przedsigbiorstw oraz gospo-
darstw domowych”',

Nie do przecenienia jest rola wspotczesnych bankéw centralnych w zapew-
nieniu i1 utrzymaniu stabilno$ci systemu finansowego. Polityka makroostrozno-
sciowa stata si¢ duzym wyzwaniem, a jednoczesnie celem tych instytucji, ktore
w ostatnich latach koncentrowaly si¢ gtdéwnie na polityce zmierzajacej do dbatosci
o stabilny poziom cen. Obecnie w literaturze wiele si¢ pisze na temat nowe;j roli

7 L. Laeven, F. Valencia, Resolution of Banking Crisis, w: Handbook of Safeguarding Global
Financial Stability: Political, Social, Cultural, and Economic Theories and Models, red. G. Caprio
Jr., Elsevier, London — Waltham, MA — San Diego, CA 2013, s. 236.

8 C.Reinhart, M. Goldstein, G. Kaminsky, Assessing financial vulnerability, an early warning
system for emerging markets: Introduction, MPRA Paper No. 13629, 2000, s. 27-28.

° Raport o funkcjonowaniu polskiego rynku finansowego w ujeciu migdzysektorowym, KNF,
Warszawa, maj 2011, s. 78.

103, Flejterski, A. Bielawska, T. Lubifiska, B. Swiecka, Stabilnosé rynkowego i publicznego
systemu finansowego w erze niestabilnosci, w: Eseje o stabilnosci finansowej, red. A. Alinska, Ce-
DeWu, Warszawa 2012, s. 71.
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wspotczesnych bankéw centralnych, dla ktérych waznym elementem jest analiza
makrostabilno$ci. Zrozumienie mechanizmdéw powigzan pomiedzy poszczegol-
nymi elementami systemu finansowego i tego, w jaki sposob oddziatujg one na
stabilnos$¢, znajomo$¢ mechanizméw transmisji szokéw oraz interakcji pomie-
dzy instytucjami finansowymi jest kluczowa. Tomasz Chmielewski podkresla,
ze: ,,suma ocen stabilnosci poszczegolnych instytucji nie stanowi bezposrednio
oceny stabilno$ci catego systemu. [...], nawet jesli ekspozycje poszczegodlnych
instytucji nie wskazujg na podejmowanie nadmiernego ryzyka, to ich znaczenie
skorelowane jest ze zrodlem istotnego ryzyka systemowego. Na podstawie da-
nych zagregowanych nie mozna jednak oceni¢ stopnia zré6znicowania ekspozycji
poszczegblnych podmiotow w sektorze finansowym™!!,

Wyzwaniem dla polityki bankow centralnych stat si¢ kryzys finansowy ostat-
nich lat. Niestety sytuacja w gospodarce wymagata natychmiastowych reakcji,
a na badanie na szerokg skale nie bylto czasu. Polityka pieni¢zna musiata zatem
szybko dostosowac¢ si¢ do rzeczywistosci. Konieczno$¢ ratowania sytemu finan-
sowego przed destabilizacjg oraz zapewnienie plynno$ci gospodarce wymusity
uzycie instrumentéw niekonwencjonalnych.

Ekonomisci teoretycy i praktycy zastanawiajg si¢, jakie cele powinny by¢ sta-
wiane przed politykg bankéw centralnych. Rozwazania dotyczg samej miary in-
flacji (pytanie — jak powinna by¢ mierzona, co uwzgledniac?). Mowi si¢ rowniez
o tym, aby zamiast wasko rozumianej inflacji interpretowac stabilnos$¢ cen jako
pochodna stabilnosci finansowej. Mimo wszystko polityka pieni¢zna oparta na
strategii bezposredniego celu inflacyjnego jest stosunkowo tatwa do rozliczenia.
Cel inflacyjny jest osiggnigty lub nie. Sytuacja jest znacznie bardziej skompliko-
wana w przypadku stabilno$ci systemu finansowego. Brak jest jednolitej gamy
miernikow, ktore moglyby zosta¢ wykorzystane do analizy. Trudno tez okre§li¢
skutecznos$¢ instrumentow polityki makroostrozno$ciowe;.

2. Wskazniki stabilnosci finansowej

W literaturze i w praktyce gospodarczej nie istnieje jedna miara iloSciowa,
ktora moglaby $wiadczy¢ o kondycji calego systemu finansowego. Sposobow ta-
kiego pomiaru jest bardzo wiele. Duzg trudnoscig jest porownywalnos¢ istnieja-
cych wskaznikéw oraz w ogole mozliwos¢ ich wyliczenia (ze wzgledu na brak
danych lub ich niejednorodnos¢).

Analizg wskaznikow okre$lajacych stabilnos¢ systemu finansowego zajmu-
ja si¢ takie instytucje, jak: Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Bank Rozra-
chunkéw Migdzynarodowych (Bank for International Settlements — BIS), Bank

" T. Chmielewski, Stabilnos¢ finansowa od a do z. Pomiar i ocena stabilnosci finansowej,
»Bank i Kredyt”, czes$¢ edukacyjna, 2011, nr 2, s.10.
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Swiatowy, grupy G-7 i G-10, OECD'2, Europejski Bank Centralny oraz narodowe
banki centralne'3, dla ktérych problem ten jest szczegolnie istotny. Jesli chodzi
o konkretnych autordéw, to badaniami zwigzanymi z przegladem i okresleniem
mozliwos$ci pomiaru stabilno$ci zajmuja si¢, np. Chmielewski, Iwanicz-Drozdow-
ska, Smaga, Niedzidtka, Goodhart, Schinasi, Slac, Carson, Krueger, Gadanecz,
Jayaram i in. W dalszej czgSci opracowania syntetycznie przedstawiono propo-
zycje wskaznikéw i metod pomiaru stabilnosci systemu finansowego, pomijajac
jednak techniczng stron¢ wyliczania poszczegdlnych miar.

Mowigc o metodach pomiaru stabilnosci finansowej, w pierwszej kolejnosci
nalezy zastanowi¢ si¢ nad zakresem oraz zrodtami informacji mogacymi stuzy¢
ocenie stanu systemu finansowego. W literaturze spotka¢ mozna szeroka game
wskaznikéw, z ktérych trzeba wybra¢ zmienne nadajgce si¢ do analizy (tzn. te
dla ktérych dostgpne beda dane i ktore spetnia¢ beda oczekiwania badacza, a tak-
ze odzwierciedla¢ ,,prawdziwa” sytuacje w regionie; bedg zatem mialy najlepsze
wlasciwosci prognostyczne).

Mierniki stabilno$ci systemu finansowego sg potrzebne, aby mozna byto pre-
cyzyjnie okresli¢, kiedy system jest stabilny, a kiedy nie. Przede wszystkim nale-
zy jednak dazy¢ do stworzenia systemu wczesnego ostrzegania przed kryzysem.
Konkretniej méwiac, chodzi o to, aby instytucje nadzorujace system finansowy
mogly w odpowiednim czasie, za pomocg wybranych instrumentéw, oddziatywac
na system finansowy tak, aby nie dopusci¢ do jego destabilizacji. Jak podkresla-
ja Charles Goodhart i in., dostgpnos¢ miar iloSciowych dotyczacych stabilno$ci
systemu finansowego znacznie poprawia mozliwosci analizy tego zagadnienia,
wplywajac na wicksza przewidywalnos¢ wystapienia zaburzen, ktore mogtyby
oddziatywa¢ negatywnie na ten system, a w konsekwencji prowadzi¢ do powaz-
nych zaburzen gospodarczych'4.

Samo okreslenie miernikow ilosciowych do analizy stabilno$ci systemu finan-
sowego nie jest wystarczajace, aby skutecznie utrzymywac te stabilnos¢. Koniecz-
ne jest ustalenie warto$ci progowych, ktore beda wskazywaly, w jakiej ,.kondycji”
jest w danym czasie system finansowy kraju lub regionu. Ponadto istotne jest okre-

12 OECD gromadzi szeroki zakres informacji sektora finansowego z krajow cztonkowskich do
wykorzystania w regularnych analizach finansowych warunkéw krajowych i migdzynarodowych,
jak to zostato przedstawione w Financial Market Trends oraz wielu innych raportach analitycznych
i statystycznych. OECD nie gromadzi obecnie specyficznych MIP, ale stosuje szeroki zakres makro-
i mikrostatystyk oraz informacji jakosciowych w swej ocenie sytuacji finansowej poszczegodlnych
panstw i regionow.

13 Zob. przeglad dokonany przez: O. Evans, A. M. Leone, M. Gill, P. Hilbers, Macroprudential
Indicators of Financial System Soundness, Occasional Paper 192, IMF, Washington DC, kwiecien
2000, s. 18-25.

4°0. Aspachs, C. Goodhart, M. Segoviano, D. Tsomocos, L. Zicchino, Searching for a Met-
ric for Financial Stability, referat zaprezentowany na konferencji JMCB/FDIC w Arlington, VA,
wrzesien 2007, s. 23.
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Slenie i iloSciowe zmierzenie wskaznikow ryzyka mogacych system destabilizo-
wac tak, aby na wczesnym etapie mozna bylo przeciwdziala¢ tej destabilizacji.
Przyktadowego zestawienia wybranych miernikow stabilnosci finansowej w skali
mikro- i makro wraz z warto$ciami progowymi dokonuje Pawel Niedziotka's.

W literaturze podkresla sie, ze trudnos¢ w wyznaczeniu wartosci progowych
dla wskaznikéw ilosciowych dotyczacych systemu finansowego polega na tym,
ze jest to system podlegajacy dynamicznym zmianom strukturalnym, ktére moga
zaburzaé przyje¢te warto$ci. Na ich zmiang wptywaé bedg takze nowe regulacje
nadzorcze, ktére stawiaja kolejne wymagania w stosunku do podmiotéw wcho-
dzacych w strukture systemu finansowego. Aby wskazniki odzwierciedlaty rze-
czywisto$¢ 1 dawaty praktyczng mozliwos¢ ich wykorzystania, nalezy badac nie
tylko zmiany ich warto$ci, ale takze analizowa¢ miary zmiennosci, np. wariancje,
na co stusznie zwraca uwage Pawel Smaga'®.

Dokonujac oceny i pomiaru stabilnosci systemu finansowego, nalezy pamig-
ta¢, ze stabilno$¢ jest zjawiskiem ciaglym o potencjalnie réznej intensywnosci,
nie za$ zjawiskiem zero-jedynkowym. Analiza powinna dotyczy¢ biezacej sytu-
acji analizowanych podmiotdéw i rynkow, a takze rozkladu szokow przy uwzgled-
nieniu prawdopodobienstwa ich wystapienia oraz skali'”.

Dostepne w literaturze metody pomiaru $wiadczace o kondycji (stabilno$ci badz
niestabilno$ci) systemu finansowego mozna podzieli¢ na cztery podstawowe grupy:

— proste wskazniki stabilnosci finansowej uwzgledniajace tylko jeden aspekt
stabilnosci systemu (zob. tab. 1 oraz opis w dalszej cze$ci opracowania),

— zagregowane indeksy (pojedynczy indeks agreguje kilka wskaznikéw
prostszych), metoda ta pozwala na uniknigcie dualizmu interpretacyjnego,

— testy warunkow skrajnych (kompleksowa i elastyczna metoda do oceny sta-
bilno$ci oraz odpornos$ci systemu finansowego na czynniki ryzyka),

— modelowanie pozwalajace na badanie calego systemu finansowego; jest to
metoda skomplikowana i zaawansowana metodologicznie.

Pierwsza trudno$¢ pojawia sie juz na etapie decyzji, jaki model bedzie wta-
sciwy 1 adekwatny do przedmiotu badania. W duzej mierze polega ona rowniez
na tym, ze przyjecie niewlasciwych zalozen prowadzi do uzyskania wynikow nie-
realistycznych, ktore nie bedg mogly zosta¢ wykorzystane w praktyce gospodar-
czej i stuzy¢ decydentom do podejmowania ,,dobrych” decyzji. System finansowy
jest obecnie waznym elementem modeli makroekonomicznych konstruowanych
przez banki centralne, na co zwraca uwage Frederic S. Mishkin'®. Jest to jednak

15 P. Niedziotka, Kredytowe instrumenty pochodne a stabilnos¢ finansowa, OW SGH, Warsza-
wa 2010, s. 126.

16 P. Smaga, Rola banku centralnego w zapewnieniu stabilnosci finansowej, CeDeWu, Warsza-
wa 2014, s. 96.

17 T. Chmielewski, op. cit., s. 4.

18 E.S. Mishkin, Monetary Policy Strategy: Lessons From The Crisis, NBER Working Paper
Series No. 16755, Cambridge, luty 2011, s. 26-47.
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zagadnienie wymagajace wielu badan i ciggltego doskonalenia narzgdzi progno-
stycznych.

Wskaznikowa analiza stabilnosci systemu finansowego bazuje gltéwnie na
parametrach mikroekonomicznych zagregowanych na poziomie makro. Pre-
zentowane 1 wykorzystywane mierniki dotycza kondycji gospodarstw domo-
wych, przedsigbiorstw, sfery realnej, sektora finansowego, rynkéw finanso-
wych oraz sektora zewnetrznego (external sector)’®. Kluczowe znaczenie dla
stabilno$ci finansowej ma poziom zadtuzenia, ceny i plynnos$¢ aktywow oraz
ryzyko rynkowe®.

Jesli chodzi o prezentacje konkretnych, dostepnych w literaturze wskazni-
kow, ktore decyduja o kondycji systemu finansowego, warto na poczatku za-
prezentowa¢ dorobek Migdzynarodowego Funduszu Walutowego (MFW) oraz
Banku Swiatowego. MFW rozpoczal proces rozszerzonej analizy w 1999 r. po-
przez zwotanie grupy ekspertow oraz przedstawicieli panstw, a takze organizacji
regionalnych i migdzynarodowych ustanawiajacych standardy. Potwierdzili oni,
ze istnieje pilna potrzeba opracowania wskaznikow ilo§ciowych dotyczacych
mozliwos$ci badania kondycji systemu finansowego. Eksperci doszli jednak do
wniosku, ze nie istnieje ogolnie akceptowany model, ktory okreslatby rodzaje
niezbednych informacji. Aby zdoby¢ dalsze informacje, MFW przeprowadzit
w potowie 2000 r. badanie dotyczace zastosowania, opracowania i rozprzestrze-
nienia wskaznikow makroostrozno$ciowych. Panstwom cztonkowskim zadane
zostato pytanie dotyczace rodzajow potrzebnych wskaznikéw, dostepnosci da-
nych oraz standardéw krajowych w tym zakresie. Duzy odzew (ze strony po-
nad 100 panstw) pozwolit MFW na okreslenie zestawu wskaznikow kondycji
finansowej, ktore wszystkie kraje moga skompilowaé¢ w zaleznos$ci od warun-
kow panstwowych. Badanie dostarczyto waznych informacji o rachunkowosci
1 praktykach opracowania wskaznikéw. Na podstawie informacji ptynacych z ba-
dania oraz po kilku obszernych konsultacjach z ekspertami z agencji miedzyna-
rodowych, organéw ustanawiajacych normy oraz panstw czionkowskich MFW
skompletowatl i opublikowat raport Compilation Guide: Financial Soundness In-
dicators. Przewodnik zostat wydany w formie elektronicznej w 2004 r. oraz jako
oficjalna publikacja MFW w 2006 r.2'.

Opracowanych zostato 12 podstawowych wskaznikow kondycji finansowe;j
(FSI) oraz blisko 30 dodatkowych?.

19 B. Gadanecz, K. Jayaram, Measures of financial stability — a review, ,,JFC Bulletin” 2009,
nr 31, s. 367-369.

20 P. Niedziotka, op. cit., s. 124.

2 www.imf.org/external/pubs/ft/fsi/guide/2006/index.htm [30.06.2014].

22 A. San Jose, A. Georgiou, Financial soundness indicators (FSIs): framework and implemen-
tation, ,,JFC Bulletin” 2009, nr 31, s. 277-278.
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Tabela 1. Wskazniki kondycji finansowej: podstawowe i sugerowane zestawy

Lista podstawowa (Core Set)

Instytucje depozytowo-kredytowe

Adekwatnos¢
kapitatowa

kapitat regulacyjny do aktywow wazonych ryzykiem
kapitat regulacyjny Tier 1 do aktywow wazonych ryzykiem
kredyty zagrozone do kapitatu

Jakos¢ aktywow

kredyty zagrozone do kredytu netto
koncentracja sektorowa kredytow do kredytow ogodtem

Dochodowos¢
i rentownos¢

ROA

ROE

marza odsetkowa do wynikéw brutto
wydatki pozaodsetkowe do wynikéw brutto

Plynnosé¢

aktywa ptynne do aktywow ogodtem
aktywa ptynne do zobowiazan krotkoterminowych

Wrazliwo$¢ na
ryzyko walutowe

otwarte pozycje walutowe netto do kapitatu

Lista dodatkowa (Encouraged set)

Instytucje
depozytowo-
kredytowe

kapitat do aktywow

duze ekspozycje do aktywow

koncentracja geograficzna kredytow do kredytow ogotem

pozycja dtuga brutto w instrumentach pochodnych do kapitatu

pozycja krotka brutto w instrumentach pochodnych do kapitatu

dochdd z dziatalno$ei handlowej do dochodu ogdtem

wydatki osobowe (personel) do wydatkow pozaodsetkowych ogotem
spread pomi¢dzy oprocentowaniem stopy referencyjnej i depozytowej
spread pomi¢dzy najwyzsza i najnizsza stawka na rynku miedzybankowym
depozyty klientow do kredytéw ogotem (z wytaczeniem kredytow na rynku mie-
dzybankowym)

kredyty walutowe do kredytow ogdtem

zobowigzania w walutach obcych do zobowigzan ogdtem

pozycja netto w akcjach do kapitatu

Inne instytucje

aktywa finansowe OFCs’ do aktywow finansowych ogotem

finansowe aktywa finansowe OFCs’ do PKB
Korporacje zadhuzZenie taczne do kapitatu
niefinansowe ROE
przychody do wydatkow na odsetki i sptatg rat kapitatlowych
pozycja walutowa netto do kapitatu
liczba wnioskéw o ochrong przed wierzycielami
Gospodarstwa zadtuzenie gospodarstw domowych do PKB
domowe obstuga dtugu i wydatkéw podstawowych gospodarstw domowych do dochodu
Ptynnos$¢ rynku przecietny spread bid-ask na rynku papieréw warto$ciowych
przecigtny obrét dzienny na rynku papierow wartosciowych
Rynek ceny nieruchomosci mieszkaniowych
nieruchomosci ceny nieruchomosci komercyjnych

wartos$¢ kredytow mieszkaniowych do kredytow ogdtem
wartos$¢ kredytow na zakup nieruchomosci komercyjnych do kredytéw ogdtem

Zrodto: A. San Jose, A. Georgiou, Financial soundness indicators (FSIs): framework and implementation,
,,IFC Bulletin” 2009, nr 31, s. 279.
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Nieco innej klasyfikacji niz przedstawiona powyzej, ale opartej na wskazni-
kach opracowanych przez Bank Swiatowy i MFW, dokonuja Blaise Gadanecz
i Kaushik Jayaram, rozszerzajac zestawienie o bardziej szczegdlowe wlasciwosci
prezentowanych miar w podziale na sektory.

Po pierwsze, sektor realny jest opisany przez wzrost PKB, pozycje fiskalng
rzadu oraz inflacj¢. Po drugie, ryzyko sektora korporacyjnego moze by¢ ocenio-
ne m.in. poprzez wskaznik dzwigni. Po trzecie, kondycja sektora gospodarstw
domowych moze by¢ oszacowana poprzez aktywa netto (aktywa minus zobo-
wigzania) oraz rozporzadzalny dochdd netto (zarobki minus konsumpcja minus
obstuga dlugu i sptata kapitatu). Po czwarte, warunki w sektorze zewn¢trznym sg
odzwierciedlone przez realny kurs walutowy, rezerwy walutowe, rachunek bieza-
cy, przeptywy kapitatowe oraz niedopasowania zapadalnosci/waluty. Te zmienne
moga odzwierciedla¢ nagte zmiany w kierunku przeplywow kapitatowych, utraty
konkurencyjnosci eksportowej oraz trwato$ci zagranicznego finansowania krajo-
wego dlugu. Po pigte, sektor finansowy okreslany jest przez agregaty monetar-
ne, rzeczywiste stopy procentowe, miary ryzyka sektora bankowego, stosunek
aktywow 1 plynnosci bankéw, jakosci ich portfela kredytowego, jednostkowych
ratingéw kredytowych oraz nastawienia na dzialalno$¢ kredytowa. Te wszyst-
kie srodki moga odzwierciedla¢ problemy w sektorze bankowym i finansowym.
W koncu, zmiennymi istotnymi w opisaniu warunkéw na rynkach finansowych sa
indeksy akcyjne, spready korporacyjne, ceny z tytutu ptynnosci i wahania. Uzy-
cie takich $rodkéw, w tym wskaznikéw kondycji finansowej jako kluczowych
wskaznikéw stabilnosci finansowej, polega na benchmarkach i progach, ktére
moga scharakteryzowa¢ ich zachowanie w normalnych warunkach oraz w okre-
sach stresu. W przypadku braku benchmarkéw analiza tych srodkow polegataby
na identyfikowaniu zmian w trendzie, istotnych zaktoceniach oraz innych odbie-
gajacych od normy czynnikow?.

Kolejne, nieco inne zestawienie w podziale na wskazniki mikro- i makro-
ostroznosciowe prezentuja Owen Evans i in. MPI (szeroko definiowane jako
wskazniki kondycji i stabilnosci systemow finansowych, wsparte zarowno przez
Grupe G-7 oraz Tymczasowa Komisje MFW) sg tu dzielone na dwie obszerne
kategorie: zlozone wskazniki makroostroznosciowe; oraz wskazniki rozwoju sy-
tuacji makroekonomicznej oraz wstrzasow egzogenicznych, ktére moglyby wpty-
na¢ na system finansowy. Jedna, powszechnie stosowang strukturg analizowania
kondycji indywidualnych instytucji jest struktura o nazwie CAMELS, ktdra za-
wiera analizy siedmiu grup wskaznikéw odzwierciedlajacych kondycje instytucji
finansowych:

— jakos¢ aktywow,

— kondycj¢ zarzadzania,

2 B. Gadanecz, K. Jayaram, op. cit., s. 366-370.
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— plynnosé,

— wrazliwo$¢ na ryzyko rynkowe,

— wskazniki ryzyka rynkowego®*.

Jezeli chodzi o zagregowane wskazniki badajace stabilno$¢ systemu finanso-
wego, mozna wskazaé, dla przyktadu, syntetyczny przeglad literatury dokonany
przez Gadanecza i Jayarama®. Wérod zagregowanych wskaznikow mozna wy-
mieni¢:

— Wskaznik Ptynnosci Rynku Finansowego (WPRF) — wykorzystuje on kil-
ka wskaznikow, ktére odnoszg si¢ do czterech réznych rynkéw, analizowanych
w trzech wymiarach, oraz wskazniki opisujace poziom premii za ryzyko,

— CRI (Credit Risk Indicator) — konstruujac ten wskaznik, nalezy stworzy¢
trzy grupy podmiotdéw, w kazdej po 15 duzych instytucji finansowych systemowo
waznych (Large Complex Financial Inftitutions, LCFI), bankéw komercyjnych
1 instytucji ubezpieczeniowych; na podstawie wskaznikéw miedzyinstytucjonal-
nej korelacji kapitatlowej oraz kwotowan pigcioletnich CDS wskaznik CRI ma
okresli¢ prawdopodobienstwo, ze jednocze$nie przynajmniej dwie instytucje
w kazdej z grup zbankrutujg w ciggu dwoch lat,

— MRI (Market Risk Indicator) — wskazuje zmienno$¢ cen portfela akeji in-
stytucji finansowych ujetych w badaniu,

— FIRST (Financial Indicators on Risk and Stability) — wskaznik zapropono-
wany przez MFW, stanowi rozwinigcie koncepcji CRI i MRI,

— Indeks Warunkéw Pienieznych — MCI (Monetary Conditions Index) —
uwzglednia zmiang realnej stopy procentowej oraz realnego kursu walutowego,

— Indeks Warunkéw Finansowych — FCI (Financial Condition Index) — za-
wiera indeks zmiany cen detalicznych i ustug, a takze zmiany cen nieruchomosci,
zmiany kurséw walutowych i kapitalizacji gietdy,

— FSCI (Financial Stability Condition Index) — poprzedni poszerzony o dane
dotyczace kondycji ekonomiczno-finansowej instytucji finansowych, w tym fun-
duszy emerytalnych, bankéw oraz zaktadoéw ubezpieczen oraz indeks zmian cen
SUrowcow?,

— CISS (Composite Indicator of Systemic Stress) — ztozony wskaznik stre-
su systemowego; jego specyficzna budowa statystyczna jest zaprojektowana
wedlug standardowych definicji ryzyka systemowego; gtdowng innowacjg me-
todologiczng CISS jest zastosowanie podstawowej teorii portfela do agregacji
pieciu specyficznych rynkowo subindeksow stworzonych z 15 indywidualnych
srodkow stresu finansowego; agregacja bierze pod uwage odpowiednio zmienne
w czasie korelacje krzyzowe pomi¢dzy subindeksami; w rezultacie CISS ktadzie
wickszy nacisk na sytuacje, w ktorych stres przewaza w kilku segmentach ryn-

24 0. Evans, A. M. Leone, M. Gill, P. Hilbers, op. cit., s. 4.
2 B. Gadanecz, K. Jayaram, op. cit., s. 370-372.
% Opisy wskaznikow oraz metodologi¢ mozna znalez¢ w: P. Niedziotka, op. cit., s. 127-133.
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ku, w tym samym czasie wnioskujac, ze stres finansowy jest bardziej systemowy
1 przez to bardziej niebezpieczny dla gospodarki, jesli niestabilno$¢ obejmie caty
system finansowy?’.

Dla przyktadu, CNB (Narodowy Bank Czech) oblicza indeks stabilnosci ban-
kowej poprzez stosowanie $redniej wazonej wskaznikéw zdrowego sektora banko-
wego, w tym wyplacalnos$ci, zyskownosci, ptynnosci bilansowej, jakosci aktywow,
ryzyka kredytowego i walutowego. Indeks skonstruowany ze wskaznikéw finanso-
wych jest wyrazony poprzez odchylenie standardowe od jego przecigtnej wartosci
historycznej. Dodatkowo, CNB réwniez oblicza indeksy warunkow finansowych,
aby odzwierciedli¢ ptynnos¢ i zdolno$¢ kredytowa spoétek niefinansowych. Bank
Centralny Turcji oblicza indeks sity finansowej jako $rednig wazong czesciowych
wskaznikow kondycji finansowej bankow. Indeks ten zawiera w sobie sze$¢ ob-
szaréw wskaznikéw kondycji finansowej, mianowicie wyptacalnos¢, zyskownos¢,
ptynnos¢, jakos¢ aktywow, ryzyko stopy procentowej oraz ryzyko kursu wymiany.
EBC oblicza ztozony indeks rynkowej ptynnos$ci finansowej w obszarze EURO,
podobnie do wskaznika rynkowej ptynnosci Banku Anglii. Wskaznik EBC laczy
w sobie kilka miar obejmujacych cztery rdézne rynki i trzy rézne wymiary ptynno-
sci rynkowej (szczelnosé, giebokos¢, odpornosé), jak rowniez ceny ptynnosci. Na-
rodowy Bank Wegier rowniez oblicza indeks ptynnosci wedlug tych miar. MFW
opracowuje indeks stabilnosci bankowej. W tym celu bierze pod uwage system
bankowy jako portfel i na podstawie opartego na rynku prawdopodobienstwa nie-
wywigzania si¢ dtuznika ze splaty swojego zadtuzenia (PD) dla kazdego banku
indywidualnie ocenia wspolne prawdopodobienstwo PD?,

Jesli chodzi o testy warunkow skrajnych (badanie stresu) — byto to poczatko-
wo narzedzie opracowane do zarzadzania ryzykiem bankowym, ale zyskato na
znaczeniu przy zastosowaniu do analizy sity 1 wrazliwosci na poziomie catego
systemu finansowego. Obecnie badanie stresu jest kluczowym elementem makro-
ostroznosciowej analizy, ktora pomaga monitorowac i identyfikowa¢ potencjalne
wrazliwo$ci w systemie finansowym. Dodaje ono elementu dynamiki do anali-
zy FSI. Oczekujac potencjalnego wstrzasu specyficznych zdarzen na wybranych
FSI, badanie stresu moze rowniez pomoc skupié¢ si¢ na wrazliwosciach systemu
finansowego powstatych z danego systemu bankowego oraz wstrzagséw makro-
ekonomicznych i sektorowych. Badanie stresu w kontek$cie oceny stabilnosci
systemu finansowego jest podstawowym pojeciem, ktore odnosi si¢ do zakresu
technik statystycznych. Srodki badania stresu sa uzywane w celu pomocy w iden-
tyfikowaniu narazenia na ryzyko indywidualnych instytucji finansowych oraz na-
razenia na ryzyko calego systemu. Badanie stresu jest procesem obejmujacym
roznorodne techniki, takie jak:

27 Zob. D. Hollo, M. Kremer, M. Lo Duca, CISS — Zlozony Wskaznik Systemowego Stresu
w Systemie Finansowym, ECB Dokument roboczy Seria nr 1426, marzec 2012.
28 B. Gadanecz, K. Jayaram, op. cit., s. 370-376.
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— analiza wrazliwosci, ktora ma na celu zidentyfikowanie narazenia i praw-
dopodobng elastyczno$¢ odpowiedzi instytucji finansowych na istotne zmienne
ekonomiczne, takie jak: stopa procentowa, kurs wymiany, ceny akcji itd.,

— analiza scenariusza, ktéra ma na celu ocen¢ odpornosci instytucji finanso-
wych oraz systemu finansowego na rzadkie, ale mozliwe scenariusze,

— analiza efektu domina, ktdra bierze pod uwage, w sytuacji stresujacej, im-
plikacje transmisji wstrzasow wywodzacych si¢ z pojedynczych przypadkow na-
razenia systemu finansowego na destabilizacje, na potencjalne wrazliwosci w ca-
tym systemie finansowym?.

Miegdzybankowe badanie stresu moze by¢ stosowane do oceny ryzyka syste-
mowego, ktore pochodzi z potencjalnego wstrzasu. Okresla potencjat wptywu upa-
dtosci jednego lub kilku bankéw w efekceie wstrzgsu na upadtosci innych bankéw?.

Przedstawione powyzej metody oceny kondycji systemu finansowego s3 je-
dynie hastowym ujeciem problemu, na ktéry zwraca si¢ tu uwage w kontekscie
analizy dokonanej w dalszej czg$ci opracowania. Niewatpliwie zostata uwidocz-
niona konieczno$¢ opracowania zbioru wskaznikow kondycji finansowej, co jest
odpowiedzia na potrzebe posiadania narzedzi do oceny mocnych i wrazliwych
stron systemu finansowego. Potrzeba stworzenia wskaznikow kondycji finanso-
wej calego systemu powstata w zwiazku z istnieniem kryzysow i cyklicznych
wahan koniunktury, ktére decydenci starajg si¢ przewidzie¢, aby skutecznie wy-
korzystywac narzedzia polityki gospodarczej. Konieczne jest pozyskiwanie wia-
rygodnych informacji, na ktéorych mozna opiera¢ swoje decyzje. FSI sa czgscig
wigkszego zestawu informacji 1 narzedzi stosowanych do monitorowania stabil-
nos$ci finansowej i istniejacych wspotzaleznosci pomigdzy poszczegdlnymi ele-
mentami systemu gospodarczego.

3. Dane i metoda badawcza

Jak wynika z przegladu literatury przedstawionego we wczesniejszej czesci
opracowania, nie istnieje jeden, powszechnie akceptowany zestaw zmiennych po-
zwalajacych na analize stabilnosci systemu finansowego. Daje to pewna swobode
w wyborze konkretnych zmiennych w zaleznos$ci od celu analizy i dostgpnos$ci
danych statystycznych.

Celem analizy empirycznej jest pokazanie wplywu sytuacji makroekonomicz-
nej na stabilno$¢ finansowa w krajach Unii Europejskiej. Poniewaz badanie obe;j-
muje 28 obecnych cztonkéw Unii Europejskiej (UE-28), tzn. 15 krajow Europy

¥ V. Sundararajan, Ch. Enoch, A. San José, P. Hilbers, R. Krueger, M. Moretti, G. Slack, Fi-
nancial Soundness Indicators: Analytical Aspects and Country Practices, Occasional Paper 212,
IMF, Washington DC 2002, s. 35.

30 Zob. wigeej: C. S. Carson, S. Ingves, Financial Soundness Indicators, Monetary and Finan-
cial Systems and Statistics Departments, IMF, 14 maja 2003, s. 32.
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Zachodniej (UE-15) oraz 13 nowych krajow cztonkowskich UE z obszaru Europy
Srodkowo-Wschodniej (ESW), a analiza ma charakter ilosciowy. W modelu eko-
nometrycznym moga by¢ uwzglednione tylko takie zmienne, ktdre sa dostgpne
dla wszystkich krajow badanej grupy w dostatecznie dtugim horyzoncie czaso-
wym, a takze — co rownie istotne — obliczone wedtug tej samej metodologii.

W efekcie w analizie uwzgledniamy pie¢ zmiennych reprezentujacych stabil-
nos¢ finansowa: stosunek kredytow zagrozonych do kredytow brutto ogotem (71);
stosunek kredytéw zagrozonych pomniejszonych o rezerwy do kapitatu (12); ka-
pitat regulacyjny do aktywdéw wazonych ryzykiem (73); stopa zwrotu z kapitatu
(V4) oraz stopa zwrotu z aktywow (V5). Wszystkie dane pochodza z bazy danych
MFW Financial Soundness Indicators®'. W bazie tej dane sg publikowane dla
niektérych krajow w przedziatach rocznych, a dla innych — kwartalnych. W przy-
padku szeregdw kwartalnych dokonana zostata ich transformacja na dane roczne
poprzez obliczenie $redniej arytmetyczne;.

Badanie jest oparte na danych panelowych obejmujacych okres 2006-2013
i grupg UE-28. W przypadku braku danych obliczenia dla niektérych krajow sa
oparte na krétszych szeregach czasowych.

Tabela 2 przedstawia statystyki opisowe zmiennych mierzacych stabilno$é
systemu finansowego. W celu poznawczym dane zawarte w tabeli zostaty po-
dzielone na dwie grupy krajow: 15 krajow Europy Zachodniej oraz 11 bylych
krajow socjalistycznych z Europy Srodkowo-Wschodniej (Malta i Cypr zostaly
pomini¢te w tab. 2, mimo ze sa uwzglednione w obliczeniach). Aby nie kierowac
si¢ wartosciami skrajnych obserwacji, zamiast wielko§ci minimalnych i maksy-
malnych w tabeli podane sg wartosci 5. 1 95. centyla, co pozwala uzyskac lepszy
obraz ksztattowania si¢ rozktadu danej zmienne;.

Analiza danych zawartych w tabeli 2 prowadzi do kilku wnioskow. Przede
wszystkim mozna zaobserwowac relatywnie wigkszg wielkos¢ kredytow zagro-
zonych w krajach ESW niz w krajach UE-15. Jesli chodzi o zmienna V1, czyli
stosunek kredytéw zagrozonych do kredytow brutto ogotem, okazuje sie, iz jej
srednia warto$¢ wynosita 4,8% w krajach UE-15 oraz 8,6% w krajach ESW. Na-
tomiast w przypadku zmiennej V2, mierzacej stosunek kredytow zagrozonych po-
mniejszonych o rezerwy do kapitatu, Srednia wartos¢ dla UE-15 wynosita 22,9%,
a dla krajow ESW byt ona wyzsza i sytuowata sie na poziomie 32,4%. Poréwnujac
rozpigtos¢ wahan tych dwoch zmiennych miedzy 5. a 95. centylem, takze okazuje
si¢, iz w krajach Europy Zachodniej wolumen kredytéw zagrozonych byt nizszy:
90% warto$ci znajdowalo si¢ w przedziale miedzy 0,3% a 15,4% w przypadku
zmiennej V1 oraz migdzy 1,4% a 75,4% w przypadku zmiennej V2. Natomiast
dla krajéow ESW analogiczne rozpigtosci miaty krafce przedziatu przy wyzszych
wartosciach liczbowych: od 2,3% do 18,9% dla zmiennej V1 oraz od 7,5% do

31 IMF, Financial Soundness Indicators, czerwiec 2014 (fsi.imf.org) [30.06.2014].
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101,7% dla zmiennej V2. Oznacza to, ze sytuacja finansowa krajow ESW w za-
kresie wielkosci kredytéw zagrozonych byta, ogélnie rzecz biorac, gorsza. Doty-
czylo to sytuacji zar6wno przed, w trakcie, jak i po kryzysie globalnym. A zatem,
jesli mierzy¢ niestabilnos¢ finansowa wielkoscig kredytow zagrozonych, to oka-
zuje si¢, iz w nowych krajach cztonkowskich UE sektor finansowy byt bardziej
niestabilny anizeli w krajach Europy Zachodnie;.

Tabela 2. Statystyki opisowe zmiennych mierzacych stabilnos¢ finansowa

15 krajow Europy Zachodniej 11 krajow Europy Srodkowo-Wschodniej

Zmienna | liczba |, . . 5. 95. liczba |, . . 5. 95.

obserwacji Srednia centyl | centyl | obserwacji Srednia centyl | centyl
V1 98 4,8 0,3 15,4 69 8,6 2,3 18,9
V2 107 22,9 1,4 75,4 69 32,4 7,5 101,7
V3 106 13,7 10,1 18,9 69 15,0 11,2 20,5
V4 108 6,7 | 12,4 19,9 69 7,1 -232 23,6
Vs 110 0,4 0,8 1,2 69 0,7 -1,9 2,2

V1 — stosunek kredytow zagrozonych do kredytow brutto ogotem; V2 — stosunek kredytéw zagrozonych
pomniejszonych o rezerwy do kapitatu; /'3 — stosunek kapitatu regulacyjnego do aktywow wazonych ryzykiem;
V4 — stopa zwrotu z kapitatu; V5 — stopa zwrotu z aktywow.

Zrodto: obliczenia wiasne na podstawie danych MFW: IMF, Financial Soundness Indicators, czerwiec
2014 (fsi.imf.org) [30.06.2014].

Jednak w przypadku pozostatych trzech analizowanych zmiennych réznice
miedzy krajami UE-15 a ESW nie sg juz takie duze lub w zasadzie mozna je
poming¢ jako nieistotne. Przyktadowo, $rednia warto$¢ zmiennej V3, reprezen-
tujacej kapitatl regulacyjny (fundusze wilasne) do aktywow wazonych ryzykiem,
czyli wspodtczynnik wyptacalnosci, w krajach UE-15 wynosi 13,7% 1 jest to po-
dobna warto$¢ jak dla obszaru ESW (15,0%). Srednie warto$ci w krajach Euro-
py Zachodniej i Europy Srodkowo-Wschodniej sa takze zblizone w przypadku
zmiennych mierzacych stopg zwrotu z kapitatu (V4) i stope zwrotu z aktywow
(V5), chociaz dla tych dwoch zmiennych obserwuje si¢ zdecydowanie wicksza
rozpigtos¢ przedzialu migdzy 5. 1 95. centylem rozktadu warto$ci danej zmienne;j
w krajach ESW w poréwnaniu z UE-15. Mozna to wyjasnié tym, iz rynki finan-
sowe w krajach wschodzacych nie sg jeszcze dostatecznie rozwinigte, co prze-
jawia si¢ m.in. tym, ze stopy zwrotu wykazuja wigksze wahania niz w krajach
wysoko rozwinietych.

Poniewaz jednym z celé6w badania jest sprawdzenie na podstawie analizy
ilosciowej, w jakim stopniu niestabilno$¢ finansowa mozna wyjasni¢ czynnika-
mi makroekonomicznymi, w szacowanych modelach trzeba uwzgledni¢ szereg
zmiennych reprezentujacych otoczenie makroekonomiczne i wprowadzonych
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do réwnania regresji w charakterze zmiennych objasniajacych. Literatura w tym
zakresie jest wysoce niekonkluzywna i pozostawia badaczom relatywnie duza
swobod¢ w zakresie wyboru zmiennych kontrolnych (w réznych badaniach au-
torzy stosujg rozmaite zmienne, a wybor zalezy od istotnosci ekonomicznej, do-
stepnosci danych, a takze wtasnych przekonan autora)®2. Oczywiscie brak jedno-
znacznych wynikoéw w zakresie wyboru zmiennych objasniajacych nie wynika
bynajmniej z tego, iz analizie poddajemy czynniki determinujace niestabilno$¢
finansowg, ktdra trudno jest jednoznacznie zmierzy¢; niejednoznaczno$¢ wyni-
kéw dotyczy w zasadzie jakiegokolwiek badania uwzgledniajacego zmienne ma-
kroekonomiczne. Nawet w przypadku analiz czynnikéw wzrostu gospodarczego,
czyli zmiennej jednoznacznie zdefiniowanej przez teori¢ ekonomii i dostgpnej dla
wszystkich krajow $wiata, badacz stoi przed dylematem wyboru zestawu zmien-
nych objasniajacych. Wybdr taki zawsze stanowi pewien kompromis odzwiercie-
dlajacy teori¢ ekonomii, przeglad wynikéw innych badan empirycznych, a takze
wlasne opinie autoréw?>.

Biorac pod uwage powyzsze przestanki, w niniejszym badaniu wykorzystano
10 zmiennych makroekonomicznych w charakterze czynnikow majacych poten-
cjalny wptyw na stabilno$¢ systemu finansowego. Ich liste przedstawia tabela 3.

Zestaw zmiennych objasniajacych uwzglednia zmienne dotyczace zar6wno
realnej, jak 1 nominalnej sfery gospodarki. Tempo wzrostu gospodarczego i po-
ziom PKB per capita to dwie gtowne zmienne mierzace sytuacj¢ makroekono-
miczng — pierwsza z nich mierzy dynamike produkcji, za$ druga osiagniety juz
poziom rozwoju gospodarczego. Oprocz tego uwzglednione sg zmienne dotycza-
ce finanso6w publicznych: saldo sektora finanséw publicznych oraz poziom i dy-
namika dlugu publicznego; zmienne reprezentujgce wymiang¢ z zagranica: saldo
obrotow biezacych i naptyw netto inwestycji zagranicznych; a takze zmienne
zwigzane z polityka pienigzna, takie jak stopa inflacji czy dynamika kredytow.
Uwzgledniono ponadto wskaznik jako$ci rzadow, czyli zmienng reprezentujaca
rozwoj otoczenia instytucjonalnego. Instytucje traktowane sg tu jako glebokie de-
terminanty rozwoju gospodarczego i stabilno$ci systemu finansowego. Poniewaz

32 Zob. np.: A. Saade, D. Osorio, D. Estrada, An Equilibrium Approach to Financial Sta-
bility Analysis: The Colombian Case, ,,Annals of Finance” 2007, nr 3, s. 75-105; Ch.-Ch. Lee,
M.-F. Hsieh, Bank Reforms, Foreign Ownership, and Financial Stability, ,Journal of Internation-
al Money and Finance” 2014, nr 40, s. 204-224; X. Fu, Y. Lin, P. Molyneux, Bank Competition
and Financial Stability in Asia Pacific, ,Journal of Banking & Finance” 2014, nr 38, s. 64-77;
A.O. Tagkalakis, Financial Stability Indicators and Public Debt Developments, ,,Quarterly Review
of Economics and Finance” 2014, t. 54, nr 2, s. 158-179.

3 Zob. np.: N. Islam, Growth Empirics: A Panel Data Approach, ,Quarterly Journal of Eco-
nomics” 1995, t. 110, nr 4, s. 1127-1170; R.J. Barro, X. Sala-i-Martin, Economic Growth, The MIT
Press, Cambridge, MA — London 2003; X. Sala-i-Martin, G. Doppelhofer, R. Miller, Determinants
of Long-term Growth: A Bayesian Averaging of Classical Estimates (BACE) Approach, ,,American
Economic Review” 2004, t. 94, nr 4, s. 813-835.
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nie ma jednej definicji instytucji oraz trudno jest je jednoznacznie zmierzy¢, w ba-
daniach ilo§ciowych wykorzystuje si¢ wskazniki dotyczace poszczegdlnych ob-
szarOw otoczenia instytucjonalnego w oparciu o szereg zmiennych sktadowych.
Uwzgledniony tu wskaznik jako$ci rzadow, pochodzacy z Banku Swiatowego,
jest jedng z takich miar®,

Tabela 3. Zestaw zmiennych objasniajacych

Lp. Nazwa Opis Zrédto
tempo wzrostu realnego PKB ogoélem (w cenach statych w walu-
! 8.84p | ie krajowei) MEW
PKB per capita wedlug parytetu sity nabywczej (w cenach sta-
2 log_gdp tych, logarytm naturalny) MEW
gov_bal | saldo sektora finansow publicznych (% PKB) MFW
4 debt dhug publiczny brutto (% PKB) MFW
. roczna zmiana (w punktach procentowych) dtugu publicznego
> debt_diff brutto wyrazonego w % PKB MEW
6 cab saldo obrotoéw biezacych (% PKB) MEW,
WDI
7 fdi naplyw netto bezposrednich inwestycji zagranicznych (% PKB) WDI
. .. MFW,
. o )
8 inf stopa inflacji (%) WDI
X . roczna zmiana (w punktach procentowych) wielkosci kredytu kra-
0 cred_diff jowego udzielonego przez sektor bankowy wyrazonego w % PKB WbI
10 wgi wskaznik jakos$ci rzadow” WGI

* Wskaznik jako$ci rzadow (worldwide governance indicator) przyjmuje wartoéci od —2,5 do +2,5, przy
czym wigksze wartosci oznaczajg lepszy (bardziej pozadany) wynik.

Zrodto: IMF, World Economic Outlook Database, kwiecien 2014 (www.imf.org) [MFW]; World Bank,
World Development Indicators Database, czerwiec 2014 (databank.worldbank.org) [WDI]; World Bank,
Worldwide Governance Indicators Database, czerwiec 2014 (databank.worldbank.org) [WGI] [30.06.2014].

3* Jest bardzo duzo zmiennych, ktére mozna bytoby uwzgledni¢ jako potencjalne miary jako$ci
otoczenia instytucjonalnego. Z jednej strony, mozna wykorzysta¢ gotowe wskazniki opracowywane
przez rézne organizacje mi¢dzynarodowe, takie jak: wskaznik wolnosci gospodarczej (sporzadzane
np. przez Fraser Institute i Heritage Foundation); wskazniki praw politycznych i swobdd obywatel-
skich, mierzace stopien demokratyzacji (sporzadzane np. przez Freedom House) czy tez wskaznik
tatwosci prowadzenia biznesu z Banku Swiatowego. Z drugiej strony, mozna wykorzysta¢ swoje
wlasne miary w oparciu o szeroka literatur¢ z zakresu ekonomii instytucjonalnej. Przyktadowo,
Amable w badaniach nad modelami kapitalizmu analizuje pi¢¢ obszardéw instytucjonalnych: kon-
kurencj¢ na rynku produktéw, rynek pracy oraz sposob ksztaltowania si¢ ptac, rynek finansowy
oraz nadzor wlascicielski, stopien ochrony socjalnej i zakres panstwa opiekunczego, a takze sektor
edukacji. Do kazdego z tych obszaréw proponuje szereg wskaznikow, ktore mozna wykorzystac
w analizie iloSciowej. Zob. B. Amable, The Diversity of Modern Capitalism, Oxford University
Press, Oxford 2003.
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Wptyw otoczenia makroekonomicznego na stabilno$¢ finansowg zanalizowa-
no dwuetapowo. Pierwszy etap opiera si¢ na analizie wspotczynnikow korelacji
migdzy zmiennymi reprezentujacymi stabilno$¢ finansowag a zmiennymi trakto-
wanymi w badaniu jako czynniki kontrolne. Analiza korelacji (a wtasciwie anali-
za regresji z jedng zmienng objasniajaca) jest czgsto niedoceniang metodg w ba-
daniach ilo$ciowych, a taki jednoczynnikowy model dobrze pokazuje kierunek
1 site zaleznos$ci migdzy dwoma zmiennymi. Jest przy tym wolny od zjawiska
wspotliniowosci, ktorego nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢ w badaniach ma-
kroekonomicznych i tym samym wyst¢puje ono (chociaz z r6zng sita) w wielo-
czynnikowych réwnaniach regres;ji.

Drugim etapem jest analiza regresji wielorakiej, gdzie zbadano jednoczesny
wptyw kilku zmiennych objasniajacych na stabilno$¢ finansowg. W tym celu do-
konano oszacowan nastepujacego modelu regresji:

yit=)(ilg+ai+8it (D

Zmienng objasniang w robwnaniu (1), y,, jest jedna ze zmiennych V1-V'5 mie-
rzacych stabilno$¢ finansowg. X jest macierzg zmiennych objasniajgcych, wy-
branych ze zbioru opisanego w tabeli 3, o, jest efektem indywidualnym dla i-tego
kraju, zas ¢ to skfadnik losowy. ROwnania regresji s szacowane za pomocg €s-
tymatora z efektami statymi (fixed effects), co wynika z przeswiadczenia ekono-
micznego o mozliwosci wyodrebnienia pewnych statych efektow indywidualnych
dla poszczegblnych krajow, przy czym efekty te (o) mogg by¢ skorelowane z ma-
cierzg zmiennych objasniajgcych X .

4. Wyniki analizy

Analize wynikéw rozpoczgto od przeanalizowania warto$ci wspotczynnikow
korelacji miedzy zmiennymi objasnianymi, ktore mierza poziom stabilnosci fi-
nansowej a zmiennymi objasniajagcymi. Analiza korelacji pozwoli jednocze$nie
na dokonanie wstepnej oceny, czy wybor zmiennych kontrolnych do modelu jest
wlasciwy, tzn. czy wystepuje istotna statystycznie korelacja miedzy dang zmienng
objasniajgcg a miarg stabilno$ci finansowe;j.

Wartos$ci wspotczynnikéw korelacji przedstawione sa w tabeli 4. Okazuje sig,
ze dokonany wybor zmiennych do modelu jest — ogolnie rzecz biorgc — popraw-
ny pod wzgledem statystycznym, poniewaz wiekszo$¢ zmiennych objasniajacych
jest istotnie statystycznie skorelowana z miarami stabilno$ci finansowej. W przy-
padku trzech zmiennych (gov_bal, debt i debt_diff) istotna statystycznie korelacja
wystepuje z kazda z pieciu zmiennych objasnianych. W przypadku pozostalych
zmiennych istotna statystycznie korelacja wystepuje z dwoma, trzema lub cztere-
ma miarami stabilnosci finansowe;.
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W efekcie w modelach regresji uwzglednione zostaty wszystkie potencjalnie
rozwazane zmienne objasniajace. Oznacza to, ze na podstawie analizy korela-
cji nie wyklucza si¢ zadnej ze zmiennych z dalszych obliczen. Mozna bytoby
ostatecznie rozwazy¢ wytaczenie ze zbioru zmiennej wgi, ktora jako jedyna jest
istotnie statystycznie skorelowana tylko z dwoma miarami stabilnosci finansowe;.
Jednak wazne znaczenie ekonomiczne tej zmiennej, ktdra jest przyblizona miara
stanu otoczenia instytucjonalnego danego kraju, powoduje jej utrzymanie w dal-
szych obliczeniach.

Tabela 4. Wspolczynniki korelacji liniowej migdzy miernikami stabilnosci finansowej
a zmiennymi objasniajacymi

V1 — stosunek V- StOSI}_ V3 — kapital
X nek kredytow .
kredytow zagro- . regulacyjny V4 — stopa V5 — stopa
Wyszcze- . zagrozonych .
SInicni zonych omniciszonvch do aktywow zwrotu zZwrotu
goimenie do kredytow p Jszony wazonych ryzy- z kapitatu z aktywow
ogolem brutto o rezerwy kiem
do kapitatu
g gdp —0,250 *** —0,303 *** 0,033 0,539 **x* 0,507 *%**
log gdp —0,469 *** —0,194 *** —-0,009 0,062 -0,111 *
gov_bal —0,309 *** —0,343 *** 0,164 ** 0,445 *** 0,389 #**
debt 0,306 *** 0,298 *** —0,295 *** —0,294 *** —0,268 ***
debt _diff 0,320 *** 0,404 *** —0,144 ** —0,632 *** —0,443 ***
cab —-0,011 0,149 ** 0,327 *** —0,154 ** —0,247 ***
fdi —0,212 *** 0,143 * 0,233 #** 0,054 0,050
inf 0,102 —0,183 ** —-0,027 0,137 * 0,173 **
cred_diff —0,269 *** 0,150 * —0,356 *** 0,022 0,046
wgi —0,527 *** —0,183 ** 0,082 0,091 —0,063

* Istotne na poziomie 15%.
** Istotne na poziomie 5%.
*** Istotne na poziomie 1%.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Kolejnym sposobem oceny zbioru zmiennych objasniajagcych jest zbada-
nie wiarygodnosci ekonomicznej wspotczynnikow korelacji pod katem celow
badania, tzn. sprawdzenie, na ile spojne sg wyniki (co do kierunku) w zakresie
korelacji danej zmiennej objasniajacej z poszczegdlnymi zmiennymi objasniany-
mi. O ile w przypadku zmiennych V1 1 V2, mierzagcych wolumen kredytow zagro-
zonych, wyzsze warto$ci oznaczaja brak stabilnosci finansowej, o tyle w przypad-
ku pozostatych trzech zmiennych (wspoétczynnika wyptacalnosci i stop zwrotu)
niestabilno$¢ finansowa jest zwigzana z nizszymi wartosciami tych zmiennych.
Oznacza to, ze korelacja zmiennych objasniajacych z szeregami czasowymi V1
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1 V2 powinna mie¢ przeciwny co do znaku kierunek w poréwnaniu ze zmiennymi
V3, V4 1 V5 (oczywiscie pewne niewielkie réznice sg dopuszczalne, co wynika
m.in. z duzej ztozonosci i niejednoznacznosci procesdOw gospodarczych).

Patrzac na dane w tabeli 4, okazuje si¢, ze wyniki analizy korelacji sg spojne
(poza nielicznymi wyjatkami) w odniesieniu do réznych miar stabilno$ci finanso-
wej. Ogolnie rzecz biorac, jesli dana zmienna jest ujemnie skorelowana ze zmien-
nymi V11 V2, to jest ona dodatnio skorelowana ze zmiennymi V3-V5; i odwrotnie
—ujemna korelacja z tg druga grupa zmiennych jest zwykle powigzana z dodatnia
korelacja z pierwszymi dwiema zmiennymi.

Wyniki zawarte w tabeli 4 pozwalaja ocenié, ktéore zmienne makroekono-
miczne mozna uzna¢ za najwazniejsze czynniki stabilnosci finansowej**. Oka-
zuje si¢, ze bardzo waznym czynnikiem wplywajacym na stabilno$¢ finansowa
jest tempo wzrostu gospodarczego. Badanie potwierdzito wystepowanie ujemne;j
1 istotnej statystycznie (na poziomie istotnosci 1%) zalezno$ci miedzy zmien-
na g gdp oraz dwoma zmiennymi mierzacymi wolumen kredytéw zagrozonych,
a takze dodatniej i istotnej statystycznie (na poziomie 1%) zalezno$ci miedzy
g gdp a dwoma zmiennymi reprezentujgcymi stopy zwrotu odpowiednio z kapi-
tatu 1 aktywow. Jedynie korelacja wzgledem wspotczynnika wyptacalnosci, czyli
kapitatu regulacyjnego do aktywdéw wazonych ryzykiem, okazata si¢ nieistotna
statystycznie. Wyniki te oznaczajg, ze w okresach charakteryzujacych si¢ szyb-
szym przyrostem produkcji i dochodow wystepuje wigksza stabilnos¢ systemu
finansowego, natomiast w okresach spowolnienia gospodarczego, a zwlaszcza
recesji, jak to mialo miejsce w czasie ostatniego kryzysu globalnego, pojawia si¢
silna tendencja do destabilizacji finansowej. Co wigcej, nie tylko tempo zmian
produkcji, lecz takze poziom dochodu na mieszkanca byly czynnikami wply-
wajacymi na stabilno$¢ finansowa. Korelacja migdzy zmienng log gdp a dwie-
ma zmiennymi reprezentujagcymi wolumen kredytdw zagrozonych byta ujem-
na i istotna statystycznie (na poziomie istotnosci 1%), co oznacza, ze wyzszy
poziom PKB per capita jest czynnikiem hamujgcym narastanie kredytow zagro-
zonych. Ogolne wnioskowanie dla zmiennej log gdp jest jednak nieco stabsze,
gdyz w przypadku pozostatych trzech miernikéw stabilnos$ci finansowej wyniki
sg bardziej zrdznicowane.

3 Trzeba oczywiscie mie¢ na uwadze, ze stosowane w tym badaniu metody ekonometryczne,
odwolujace si¢ do analizy korelacji i regresji, nic nie mowia o wystgpowaniu zaleznosci przyczy-
nowo-skutkowej migdzy danymi zmiennymi. Tak naprawd¢ w sensie formalnym poddajemy wery-
fikacji tylko zjawisko wspotwystepowania pewnych wspolnych tendencji miedzy zmiennymi. Jest
to jednak dominujacy sposoéb ilosciowego modelowania zjawisk makroekonomicznych. Mozna co
prawda bada¢ wystgpowanie zaleznoS$ci przyczynowo-skutkowej z wykorzystaniem ilosciowych te-
stow przyczynowosci (np. testu Grangera), lecz wyniki takiego modelowania pod wzgledem ekono-
micznym sa watpliwe. W zasadzie jedynym rozsadnym sposobem weryfikowania przyczynowosci
jest zastosowanie analizy narracyjno-opisowej, odwotujacej si¢ do teorii ekonomii i majacej pierw-
szenstwo przed czysto iloSciowymi wynikami obliczen.
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Waznymi czynnikami wyjasniajacymi stabilnos¢ finansowa sa saldo sektora fi-
nans6w publicznych oraz dtug publiczny (zaréwno jego poziom, jak i skala zmian).
Okazuje sie, ze w krajach o nizszym deficycie budzetowym (wyrazonym w stosun-
ku do PKB), nizszym poziomie dtugu publicznego (w % PKB) oraz nizszym tempie
przyrostu dtugu stabilno$¢ finansowa (mierzona dowolng z pigciu analizowanych
zmiennych) jest wieksza. Ten ostatni wniosek, wzmocniony przez istotne staty-
stycznie wspolczynniki korelacji, pokazuje, jak bardzo wazng determinantg stabil-
no$ci finansowej jest stabilno$¢ finansé6w publicznych. Bez uzdrowienia sytuacji
fiskalnej trudno bedzie poszczegolnym krajom poprawic ich stabilno$¢ finansowa.

W przypadku pozostatych zmiennych wyniki sg nieco mniej jednoznaczne. Moz-
na wskaza¢ pewng dodatnig zalezno$¢ miedzy naptywem BIZ a stabilnoscia finanso-
w3 (co w przypadku prawdziwosci tego spostrzezenia oznacza, ze napltyw BIZ ulega
nasileniu w krajach i okresach o wysokiej stabilno$ci finansowej, gdyz zwigksza to
zaufanie inwestoréow do dlugoterminowego inwestowania), a takze wplyw poprawy
otoczenia instytucjonalnego na redukcje skali kredytow zagrozonych (co z kolei moz-
na thumaczy¢ faktem, ze lepsza jakos$¢ rzadéw przektada si¢ na lepsza kondycje¢ sys-
temu finansowego i wieksza jego stabilnos¢). Z kolei ujemna zalezno$¢ migdzy stopa
inflacji a stabilno$cig finansowq raczej nie jest zaleznoscia pozorna, jak mogloby sie
na pierwszy rzut oka wydawac, lecz jest pochodng ekstremalnie niskich stop inflacji
w czasach kryzysu globalnego (a nawet czesto spotykanych deflacji), co réwniez nie
jest zjawiskiem korzystnym. W istocie analizowana grupa krajéw w okresie objetym
badaniem charakteryzowata si¢ wolnym wzrostem cen i w efekcie nie mielismy do
czynienia z negatywnym oddziatywaniem inflacji na stabilno$¢ finansowa, jak miato-
by to miejsce w przypadku dtuzszego horyzontu czasowego (np. w badaniu obejmu-
jacym okres od pierwszej potowy lat 90. XX w., kiedy wiele krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej charakteryzowato si¢ inflacja na poziomie dwucyfrowym).

Drugim etapem badania jest analiza regresji wielorakiej. Oszacowania modeli
zostaty przedstawione w tabelach 5-8. Dla kazdej z pigciu zmiennych mierza-
cych stabilno$¢ systemu finansowego zostato oszacowanych pig¢ modeli ekono-
metrycznych réznigcych si¢ zestawem zmiennych objasniajacych. Przy wyborze
zmiennych do rownan regresji kierowano si¢ dwoma gldéwnymi aspektami. Po
pierwsze, wzi¢to pod uwage sens ekonomiczny danego modelu unikajac, np.
oszacowan modeli, gdzie w grupie zmiennych objasniajacych znajdowatby sie
zardwno poziom, jak i dynamika okreslonej zmiennej, gdyz z ekonomicznego
punktu widzenia mielibySmy do czynienia z silng wspotliniowo$cig zmiennych
objasniajacych (chociaz oczywiscie niekoniecznie potwierdzong w sensie staty-
stycznym)*¢. Po drugie, wzieto takze pod uwage wyniki analizy korelacji w celu

3 Podobne ujgcie mozna znalezé w pracy Tagkalakisa. Autor, badajac zalezno$¢ miedzy stabilno-
$cig systemu finansowego a dtugiem publicznym, uwzglgdnia m.in. zaréwno poziom salda na rachunku
obrotéw biezacych (w % PKB), jak i jego zmiany czy tez poziom i zmiany stop procentowych, ale nie
wlacza do jednego modelu regresji poziomu i przyrostu tej samej zmiennej. Zob. A.O. Tagkalakis, op. cit.
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m.in. sprawdzenia, czy wnioski z analizy korelacji (zaré6wno w przypadku zmien-
nych o jednoznacznie zdefiniowanych wynikach, jak i tych, dla ktérych wyniki
byly mieszane) zostang utrzymane w modelach regresji. Oczywiscie trzeba mie¢
na uwadze, ze w tego typu badaniach makroekonomicznych, gdzie analizuje si¢
wieloczynnikowy model regresji (z przynajmniej dwoma zmiennymi objasnia-
jacymi), nie da si¢ catkowicie wyeliminowa¢ zjawiska wspotliniowosci 1 wy-
niki takiego modelowania bedg cze¢sciowo obcigzone faktem wspoétliniowosci
zmiennych objasniajacych. Zadaniem badacza jest oczywiscie zminimalizowanie
skutkdéw tego zjawiska, co tez zostato uczynione w tej analizie.

Tabela 5. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V1 (stosunek kredytow za-
grozonych do kredytéw ogdtem brutto)

Zmienna objasniajaca | Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5
y 0,03
g.8dp (0,641)
16,46
log_gdp (0,001)
v bal ~0,11 -0,07 0,07 -0,09
gov_ (0,106) (0,283) (0,280) (0,306)
0,15
debt (0.000)

. -0,02
debt_diff 0.726)
cab 0,35 0,60 0,51 0,51 0,51

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. -0,00
Jdi (0,969)
nf 0,15 ~0,24 -0,24 -0,24
" (0,163) (0,059) (0,058) (0,064)

. ~0,09 -0,10 0,10 -0,10
cred_diff (0,003) (0,000) (0,000) (0,000)
i ~14,87 ~15,24 ~15,24 ~15,29

& (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
R? wewnatrzgrupowy 0,75 0,63 0,64 0,64 0,65
R? migdzygrupowy 0,38 0,43 0,44 0,44 0,44
R? ogdlem 0,47 0,45 0,46 0,46 0,45
Liczba obserwacji 179 151 151 151 151
Liczba krajow 27 27 27 27 27

Przy poszczegdlnych zmiennych objasniajacych podane sa oceny parametru oraz poziomy istotnosci,

tzn. warto$ci p (W nawiasie).

Zrédto: obliczenia whasne.
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Tabela 6. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V2
(stosunek kredytow zagrozonych pomniejszonych o rezerwy do kapitatu)

Zmienna objasniajaca Model 6 Model 7 Model 8 Model 9 Model 10
y 0,86 0,13 0,04
g.89p (0,054) (0,752) (0,919)
~190,17
log_gdp (0,000)
bl -0,58 2,01 2,38 ~1,72 2,03
gov_od (0,169) (0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
0,32 0,22
debt (0,006) (0,106)
. -0,31 -0,38
debt_diff (0,430) (0,279)

. 1,70 2,45 2,09 2,45
cd (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
. 0,05
Jdi (0,822)

inf 2,14 ~0,31
(0,005) (0,689)
. -0,56 -0,07 ~0,07

cred_diff (0,002) (0,696) (0,658)

. 37,26 21,47 -37,24
wel (0,126) (0,404) (0,122)
R? wewnatrzgrupowy 0,53 0,36 0,47 0,48 0,47
R miedzygrupowy 0,07 0,03 0,10 0,04 0,11
R ogdlem 0,08 0,18 0,25 0,24 0,25
Liczba obserwacji 188 159 159 163 159
Liczba krajow 28 28 28 28 28

Przypisy i zroédlo jak w tabeli 5.

Tabela 7. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej /3

(kapitat regulacyjny do aktywow wazonych ryzykiem)

Zmienna objasniajaca | Model 11 Model 12 Model 13 Model 14 Model 15
y 0,04 0,04 0,05
g.gdp (0,345) (0,283) (0,100)
3,44
log_gdp (0,361)

v bal 0,01 0,06
gov_ (0,887) (0,107)
Jobr 0,05 0,05 0,06 0,06

(0,001) (0,000) (0,000) (0,000)
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cd. tab. 7
Zmienna objasniajaca | Model 11 Model 12 Model 13 Model 14 Model 15
. 0,03
debt_diff (0.218)
cab -0,02 -0,02
(0,697) (0,713)
. -0,02 -0,02
Jdi (0,260) (0,259)
inf -0,18 -0,18 -0,21 -0,21
" (0,025) (0,022) (0,001) (0,001)
. -0,01 -0,00 -0,05
cred_diff (0,800) (0,807) (0,002)
Wi 3,35
g (0,200)
R? wewnatrzgrupowy 0,24 0,24 0,32 0,10 0,32
R? miedzygrupowy 0,34 0,34 0,36 0,13 0,34
R? ogbtem 0,13 0,13 0,07 0,10 0,07
Liczba obserwacji 157 157 187 157 187
Liczba krajow 28 28 28 28 28
Przypisy i zrodto jak w tabeli 5.
Tabela 8. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V4
(stopa zwrotu z kapitatu)
Zmienna objasniajaca | Model 16 Model 17 Model 18 Model 19 Model 20
. 0,82 0,83 0,58 1,22
g.8dp (0,002) (0,002) (0,028) (0,000)
loo od 100,01
g_gap (0,000)
-0,30
gov_bal (0.326)
-0,28 -0,34
debt (0,000) (0,000)
. ~1,18 ~1,03 ~1,04
debt_diff (0,000) (0,000) (0,000)
cab -0,90 0,44 -0,54
(0,001) (0,056) (0,034)
. -0,02
Jdi (0,849)
. -0,49
inf (0,263)
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cd. tab. 8
Zmienna objasniajaca | Model 16 Model 17 Model 18 Model 19 Model 20
. 0,18 0,17 0,01 0,31
cred_diff (0,086) (0,111) (0,931) (0,010)

. 19,50
wel (0,186)

R? wewnatrzgrupowy 0,48 0,47 0,52 0,51 0,47
R? migdzygrupowy 0,49 0,49 0,31 0,09 0,01
R? ogdtem 0,47 0,46 0,44 0,20 0,03
Liczba obserwacji 160 160 160 164 160
Liczba krajow 28 28 28 28 28

Przypisy i zrodto jak w tabeli 5.
Tabela 9. Wyniki estymacji rownan regresji dla zmiennej objasnianej V5
(stopa zwrotu z aktywow)

Zmienna objasniajaca | Model 21 Model 22 Model 23 Model 24 Model 25

y 0,11 0,1 0,09 0,09
g_&dp (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)

12,10
log_gdp (0,000)
0,05
gov_bal (0.007)
debt 0,02 —0,00 0,01
(0,000) (0,407) (0,001)
. -0,02
debt_diff 0.071)
cab —0,06 —0,06 0,06
(0,000) (0,003) (0,000)
. 0,01
Jdi (0,226)
inf 0,04 -0,02 -0,07
i (0,137) (0,448) (0,039)
. 0,02
cred_diff (0,003)

. 1,10 1,46
wet (0,213) (0,117)
R? wewnatrzgrupowy 0,48 0,58 0,42 0,58 0,47
R? migdzygrupowy 0,42 0,22 0,34 0,08 0,04
R? ogbtem 0,41 0,40 0,39 0,27 0,01
Liczba obserwacji 161 165 190 165 165
Liczba krajow 28 28 28 28 28

Przypisy i zrodto jak w tabeli 5.
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Analiza regresji potwierdza — ogdlnie rzecz bioragc — wezesniejsze wnioski
uzyskane przez autorow na podstawie analizy korelacji, chociaz w przypad-
ku niektérych zmiennych pojawiaja si¢ pewne rdznice. Jesli chodzi o tempo
wzrostu gospodarczego i poziom dochodu, to utrzymany zostal wniosek o do-
datnim wptywie tych zmiennych na stabilnos¢ finansowa. Jednak w przypadku
niektérych rownan regresji ze zmiennymi g gdp i log gdp oceny parametru
sg nieistotne statystycznie, a w nielicznych przypadkach maja one odwrotny
(w stosunku do teorii ekonomii) znak. Przyktadowo, ocena parametru przy
zmiennej log gdp jest ujemna i istotna statystycznie w modelu 1 i 6, gdzie
zmienng objasniang jest wolumen kredytow zagrozonych. Umacnia to wcze-
$niejsze wnioski, iz wyzszy poziom dochodu jest czynnikiem hamujgcym na-
rastanie kredytéw zagrozonych. W przypadku modelu 20 i 25, gdzie zmienng
zalezna jest stopa zwrotu z kapitatu i stopa zwrotu z aktywow, ocena parametru
przy zmiennej /og gdp jest dodatnia i istotna statystycznie, co pokazuje, iz
wyzszy dochdd na mieszkanca wykazuje dodatni zwigzek z obydwoma sto-
pami zwrotu i tym samym ze stabilnoscig finansowa. Z kolei w modelu 14,
gdzie zmienng objasniang jest stosunek kapitalu regulacyjnego do aktywoéw
wazonych ryzykiem, parametr przy zmiennej log gdp jest — tak jak wspotczyn-
nik korelacji — nieistotny statystycznie. Natomiast tempo wzrostu gospodar-
czego wykazato dodatni i istotny statystycznie wptyw na zmienng objasniang
w modelach, gdzie miarami stabilnosci finansowej sg stopy zwrotu z kapitatu
i aktywow, co podtrzymuje wnioski z analizy korelacji o dodatnim wptywie
dynamiki produkcji na stabilno$¢ finansowa. Z kolei w przypadku modeli dla
trzech pozostatych miar stabilno$ci finansowej wyniki sa w dominujacej mierze
nieistotne statystycznie.

Trzy zmienne: saldo sektora finanséw publicznych oraz poziom i zmiany dtu-
gu publicznego, ktore w analizie korelacji dawaly jednoznaczne wyniki, w przy-
padku analizy regresji charakteryzuja si¢ zroznicowanymi ocenami parametrow,
niejednokrotnie nieistotnymi statystycznie, chociaz w przypadku niektérych mo-
deli daje si¢ zauwazy¢ ujemny wptyw deficytu budzetowego i dtugu publicznego
na stabilnos$¢ finansowa. W potaczeniu z wnioskami z analizy korelacji pokazuje
to, iz ostrozna polityka fiskalna jest bardzo waznym czynnikiem zapewniajagcym
uzyskanie stabilnosci finansowe;.

Z kolei dwie inne zmienne: saldo obrotow biezacych i wskaznik jakosci
rzadow, ktore w analizie korelacji dawaly mieszane wyniki, w réwnaniach re-
gresji charakteryzujg si¢ jednoznacznym wpltywem na stabilno$¢ finansowa.
Oszacowania parametru w modelach regresji pokazuja, ze kraje o dobrej jako-
$ci otoczenia instytucjonalnego charakteryzuja sie wigksza stabilno$cig finan-
sowa. Swiadcza o tym ujemne i w wickszo$ci przypadkow istotne statystycznie
oszacowania parametru dla zmiennej wgi w rOwnaniach, gdzie zmienng obja-
$niang jest wolumen kredytoéw zagrozonych oraz dodatnie i zazwyczaj istotne
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statystycznie oszacowania parametru dla tej zmiennej w pozostatych modelach
regresji. W przypadku salda obrotow biezacych wyniki wydaja si¢ na pierwszy
rzut oka wskazywac na ujemny wptyw nadwyzki na rachunku obrotéw bieza-
cych na stabilno$¢ finansowa. Prawdopodobny kierunek zaleznos$ci przyczyno-
wej jest jednak taki, ze poprawa salda na rachunku obrotéw biezacych i salda
handlu zagranicznego wystepuje w okresie recesji, gdy spadek importu jest
wiekszy niz spadek eksportu. Dlatego tez uzyskana zostata zalezno$¢ pokazu-
jaca, ze wigkszej niestabilnosci finansowej towarzyszy poprawa salda obrotow
biezacych.

Naptyw inwestycji zagranicznych nie okazat si¢ by¢ istotng w sensie staty-
stycznym zmienng w szacowanych rdwnaniach regresji (mimo pewnej istotnos$ci
w analizie korelacji). Z kolei dla stopy inflacji potwierdzone zostaty czgsciowo
wnioski z analizy korelacji o tym, ze w badanych krajach w badanym okresie
niska inflacja nie wigzata si¢ z poprawa stabilnosci finansowej — ale tylko w mo-
delach, w ktorych zmienng objasniang sg kredyty zagrozone (w pozostatych mo-
delach wnioski sa odwrotne). Wreszcie, rownania regresji podtrzymuja ustalenia
z analizy korelacji, zgodnie z ktorymi rozwdj sektora finansowego, mierzony dy-
namika kredytow bankowych (zmienna cred diff), jest zjawiskiem pozadanym,
gdyz wzrostowi tej zmiennej towarzyszy poprawa stabilnosci finansowej na pod-
stawie wigkszosci szacowanych modeli.

Z.akonczenie

Analiza korelacji i regresji przeprowadzona w tym badaniu dostarczyta pew-
nych przestanek pokazujacych, jakie czynniki sprzyjaty wystgpowaniu stabilno-
$ci finansowej w krajach UE w ostatnich latach, a jakie prowadzily do nasilenia
si¢ niestabilno$ci finansowej. Natura badan ekonometrycznych jest jednak taka,
ze uzyskane wyniki rzadko kiedy sa w petni stabilne wobec zmiany postaci szaco-
wanych modeli. Takze w tym badaniu okazuje sig, ze o ile dla jednych zmiennych
mozna wyciaggnaé w miar¢ spojne wnioski na temat ich wplywu na stabilnos¢
finansowa, o tyle w przypadku innych zmiennych wnioskowanie jest stabsze.
Trzeba na zakonczenie pamigtaé, ze uzyskane w tym opracowaniu wyniki sg
usrednionymi warto$ciami dla wszystkich krajéw UE w calym badanym okresie.
Poszczegolne gospodarki sg organizmami na tyle skomplikowanymi, iz nie ule-
ga watpliwosci, ze pojedyncze kraje moga zachowywacé si¢ zupehie inaczej od
warto$ci Srednich dla catej grupy. Dlatego tez niniejsza analiza powinna by¢ trak-
towana jako wstepny etap glebszych badan nad stabilnoscig finansowg. W przy-
sztosci warto przeanalizowac tez §ciezki, jakimi podazaja poszczegolne kraje, aby
wychwyci¢ pewne roznice np. migdzy krajami o ré6znych modelach kapitalizmu.
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W samej Europie mozna wyr6zni¢ kilka modeli kapitalizmu®’, totez warto po-
rownaé, jak zachowywaty sie kraje reprezentujace ré6zne odmiany kapitalizmu
w okresie kryzysu oraz w latach poprzedzajacych i nastepujacych po kryzysie.
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An Analysis of the Stability of the Financial System in EU Countries
Based on Quantitative Macroeconomic Indicators

Abstract. This paper covers the theoretical and empirical aspects of financial stability. From
the theoretical perspective, the study presents a review of the literature on definitions and methods
of analyzing financial stability, main sources of financial system instability, and the central banks’
tools of maintaining stability of the financial sector. The paper also explores the list of indicators
that measure the degree of financial stability. In regards to empirical aspects, the article examines
the impact of the macroeconomic environment on financial sector stability, measured by five vari-
ables. A correlation and regression analysis is used to assess this impact. The calculations are car-
ried out on the basis of panel data encompassing 28 European Union countries during the years
2006-2013. One of the key results shows the positive impact of both economic growth and income
levels on financial stability.

Keywords: financial stability, financial system, economic growth, the European Union, the
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