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Wptyw poziomu stop procentowych
oraz wielkosci luki Taylora
na prawdopodobienstwo bankructwa
bankéw w Polsce

Wprowadzenie

W ponizszej pracy omdwiono problem wptywu niskich stop procentowych na
ryzyko podejmowane przez banki w Polsce. Wybor tego zagadnienia wigze si¢
bezposrednio z aktualng sytuacja na rynkach finansowych nie tylko w Polsce, ale
i w wickszosci gospodarek rozwinigtych. Niekonwencjonalna polityka pieni¢zna
bankow centralnych, a przede wszystkim dlugotrwale utrzymywanie niskich stop
procentowych kaza postawi¢ pytanie o ewentualne negatywne skutki, szczeg6élnie
w sektorze finansowym.

Wiele wydarzen ostatnich dwudziestu lat prawdopodobnie na dlugo zapisze
si¢ w historii — takze tych obserwowanych na rynkach finansowych. Warto tu
wymieni¢ tzw. banke internetowa, pozniejsza obnizke stop procentowych i polityke
tanich kredytow w USA, bedacg jedna z przyczyn kryzysu gospodarczego, ktory
rozpoczat si¢ w 2007 r., a nastepnie rozprzestrzenit na caty $wiat. Jego skutki byty
odczuwalne przez wiele lat (w niektorych krajach do dzisiaj), a jednym z narze¢dzi
ich fagodzenia oraz proby ozywienia gospodarki jest obnizanie stop procentowych
(az do rekordowych, ujemnych pozioméw) oraz tzw. dodrukowywanie pieniedzy.

Chociaz dzi§, w 2017 r., Swiat jest bogatszy w doswiadczenia, to w wielu kra-
jach stopa procentowa wcigz jest bliska zeru lub nawet ujemna. Réwniez w Polsce
mozna obserwowac rekordowo niskie stopy procentowe, a ich poziom nie wzrdst
od maja 2012 r. (dane dla stopy referencyjnej Narodowego Banku Polskiego).

Celem tej pracy jest empiryczne zbadanie wptywu polityki niskich stop pro-
centowych na poziom ryzyka podejmowanego przez banki w Polsce. Uwzgled-
niono dwa aspekty niskich stop procentowych: poziom migdzybankowej stopy
procentowej WIBOR (ktora banki stosuja, udzielajac sobie nawzajem pozyczek
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1 ktéra jest podstawg do wyznaczenia oprocentowania wigkszoSci pozostalych
kredytow) i réznica miedzy referencyjna stopa procentowg banku centralnego a tg
wyznaczong za pomocg reguly Taylora (ktora powinna stanowi¢ swego rodzaju
benchmark dla polityki stop procentowych bankoéw centralnych). Na podstawie
dostepnej literatury zatozono, ze zard6wno niski poziom miedzybankowej stopy
procentowej, jak i redukowanie stopy referencyjnej ponizej benchmarku bedzie
zwigkszaé prawdopodobienstwo bankructwa bankow.

W kolejnych czgéciach pracy dokonano przegladu literatury naukowej doty-
czacej omawianego zagadnienia, przedstawiono teoretyczne podstawy kolejnych
etapow badania (wyliczenie reguty Taylora i Expected Default Frequency, analiza
danych panelowych), a nastepnie zaprezentowano i omowiono uzyskane wyniki
empiryczne. Catos¢ zakonczono podsumowaniem.

1. Przeglad literatury

Niekonwencjonalna polityka stop procentowych prowadzona w ciggu ostat-
nich lat przez banki centralne sktania naukowcow do analizy jej efektow. Czes¢
autorow odniosta si¢ do niej negatywnie (np. Diamond, Rajan 2009; Altunbas,
Gambacorta, Marques-Ibanez 2010), inni za$ wskazali na jej pozytywne aspekty
(np. Genay, Podjasek 2014).

Krytycy najczeSciej zwracaja uwage na ryzyko zatamania sektora finansowe-
g0, ktore wynika mi¢dzy innymi z mozliwosci kreowania przez sektor finansowy
popytu na wilasne ustugi. Jest to szczegdlnie grozne przy niskich stopach pro-
centowych, gdy kredyty sa tanie i bardziej dostepne. Moze to doprowadzi¢ do
powstania banki spekulacyjnej na rynku aktywow, a jej pekniecie — do destabilizacji
sektora finansowego. Im bardziej wzrost cen danego rodzaju aktywéw wynika
z dziatalnos$ci podmiotdéw finansowych, tym wigksze jest ryzyko pozniejszych
turbulencji w przypadku peknigcia banki.

W literaturze naukowej duzo uwagi poswieca si¢ takze niebezpieczenstwu
zwigzanemu z tym, ze instytucje finansowe nadmiernie angazuja si¢ w ryzykowne
projekty, aby zagospodarowac¢ dodatkowa ptynnos¢. Zacheta do podejmowania
wiekszego ryzyka moze wynika¢ na przyktad z wptywu niskich stop procentowych
na percepcje ryzyka. Podwyzszaja one ceng i warto$¢ zabezpieczen aktywow
w bilansach bankowych, co powoduje modyfikacj¢ bankowych oszacowan m.in.
prawdopodobienstwa niewykonania zobowigzan, strat w przypadku niedotrzymania
warunkéw czy ogoélnej zmienno$ci wartosci aktywow bankowych (Borio, Zhu
2008; Adrian, Shin 2009).

Inng zacheta, by uczestniczy¢é w ryzykownych projektach, jest mikroekono-
miczna ocena korzysci i kosztow. Dell’Ariccia, Laeven i Marquez (2010) za
pomoca swojego modelu pokazali, Ze niska stopa procentowa skutkuje ostabieniem
motywacji do monitorowania kredytobiorcow i wigkszym zaangazowaniem w ryzy-
kowne projekty bankow, ktore beda uzyskiwac nizsze niz dotychczas przychody
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z portfeli kredytow o danej jako$ci. Z drugiej strony obnizenie stopy procentowej
zmniejsza koszty depozytdw, co ceteris paribus powoduje wzrost zysku bankow.
Wartos¢ tego zysku zalezy od zaangazowania kapitatu wtasnego bankéw w finan-
sowanie akcji kredytowej. Im to zaangazowanie jest wyzsze, tym mniejsza korzys¢
wynikajaca ze spadku kosztow depozytow. Polgczenie tych efektow skutkuje tym,
ze w przypadku niskich stop procentowych zwlaszcza dobrze skapitalizowane banki
beda chetniej uczestniczy¢ w ryzykownych projektach, poniewaz zmniejszajace
si¢ korzysci z akcji kredytowej nie beda rekompensowane spadkiem kosztow
obstugi depozytow.

Kolejng zachetg dla bankéw, aby podejmowac wieksze ryzyko, jest przekonanie
posrednikéw finansowych, ze w razie probleméw moga liczy¢ na wsparcie banku
centralnego. Rezygnacja z ryzykownych projektéw oznacza dla nich brak mozli-
wosci uzyskania dodatkowych zyskow, bez odpowiedniej rekompensaty w przy-
padku realizacji czarnego scenariusza. Efekt ten jest wzmacniany $wiadomoscia
negatywnych konsekwencji dla stabilnosci catej gospodarki, do ktérych doprowa-
dzityby zaburzenia w sektorze bankowym, oraz kolejnymi cyklami obnizek stdp
procentowych, ktére neutralizujg ujemne wstrzasy dotykajace gospodarke. Takze
kazde kolejne podniesienie subsydiow przez bank centralny oznacza mozliwos¢
poszerzenia przez uczestnikow rynku zaangazowania si¢ w ryzykowne projek-
ty — im wigksza bedzie jego skala, tym bardziej ceny aktywdéw mogg odbiegad
od fundamentdw. Istnieje niebezpieczenstwo, ze w pewnym momencie narzedzia
banku centralnego bylyby juz niewystarczajace, aby unormowac sytuacje po pek-
ni¢ciu banki (zob. np. Diamond, Rajan 2009; White 2009).

Dodatkowo oczekiwane wsparcia banku centralnego jest tym wyzsze, im wigk-
sza jest skala dziatalno$ci posrednika finansowego — ze wzgledu na jego znaczenie
dla stabilno$ci catej gospodarki. W rezultacie stabng bodZce, aby monitorowac
jakos¢ portfeli kredytowych, a z czasem, jesli posrednik nabierze przekonania,
ze jest zbyt wielki, by upas¢ (ang. too big to fail), jego zaangazowanie w ryzy-
kowne projekty moze si¢ sta¢ catkiem nieadekwatne do kosztow jego pasywow
(Mishkin 2006).

Oproécz ryzyka zatamania si¢ sektora finansowego uwage zaczynaja przyku-
wacé takze koszty stopy procentowej bliskiej zera po tymze zatamaniu. Andrzej
Rzonca (2014) wskazuje m.in. na to, ze niska stopa procentowa wprowadzona
po kryzysie i utrzymywana przez dluzszy czas moze sprawi¢, ze instytucje finan-
sowe nie beda sktonne do restrukturyzacji. Wynika to miedzy innymi z tego, ze
w gospodarkach, w ktérych sektor finansowy jest zdominowany przez banki, sg
one w stanie podtrzymywac kredytowanie zbyt zadtuzonych podmiotow, poniewaz
nie obawiajg si¢ wycofania innych wierzycieli z finansowania tych podmiotow.

Ustalenia zawarte w opisanych pracach teoretycznych sa potwierdzane licz-
nymi badaniami empirycznymi. loannidou, Ongena i Peydré (2015) badali liczbe
i jakos$¢ kredytow oraz ich cen¢ — opierajac si¢ na danych z rejestru kredytow
w Boliwii z lat 1999-2003. Wykazali, ze polityka niskich stop procentowych
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w Stanach Zjednoczonych powodowala, iz boliwijskie banki zwickszyty liczbe
ryzykownych kredytow oraz zredukowaly na nich marze.

Jiménez et al. (2014) zbadali dane z rejestru kredytow hiszpanskich bankow z lat
1984-2002. Wykazali, ze niskie stopy procentowe ON (ang. overnight) sklaniajg
banki (zwtaszcza te o niskiej kapitalizacji) do udzielania wigkszej liczby kredytow
bardziej ryzykownym podmiotom. Dodatkowo zauwazyli, ze w krotkim okresie
niska stopa procentowa podnosita jako$¢ portfeli bankowych, poniewaz zmniejsza-
ta prawdopodobienstwo niesptacenia kredytow udzielonych przed redukcja stopy.
W dhuzszej perspektywie, gdy w portfelach bankowych zwigkszyt si¢ udzial kredy-
tow udzielonych po redukcji stopy procentowej, jakos¢ portfeli bankowych spadata.

Maddaloni i Peydro6 (2011) zbadali warunki kredytowania w strefie euro (dane
z lat 2002-2008) i w Stanach Zjednoczonych (dane z okresu 1991-2008). Dowiedli,
ze niska krotkookresowa stopa procentowa powodowata w tych krajach obnizenie
standardow udzielania kredytow przez banki. Wpltyw na to mialy tez sekuryty-
zacja i slabszy nadzor nad kapitalami bankéw. Dlugoterminowa rynkowa stopa
procentowa nie miala istotnego znaczenia dla zmiany standardéw kredytowania.

Genay i Podjasek (2014) wykorzystali dane roczne ze 109 migdzynarodowych
bankow z 14 panstw dla okresu 1995-2012 i1 wykazali pozytywng zalezno$¢
mi¢dzy poziomem krétkoterminowych stop procentowych i nachyleniem krzywej
dochodowosci a rentowno$cig aktywow bankowych. Zauwazyli, ze bezposrednie
skutki niskich stop procentowych sa niewielkie w stosunku do korzysci ekono-
micznych (np. wsparcie dla jakosci aktywow).

Altunbas, Gambacorta i Marques-Ibanez (2010), ktérych model jest najbardziej
zblizony do zaproponowanego w tej pracy, oparli si¢ na danych kwartalnych z lat
1998-2008 z ponad 1100 bankéw z 15 krajéow Unii Europejskiej (bez Polski) oraz
ze Standw Zjednoczonych. Wykazali, ze utrzymywanie przez dluzszy okres stopy
procentowej ponizej warto$ci wynikajacej z reguty Taylora prowadzi do zwigkszenia
ryzyka portfeli bankowych oraz ryzyka zdarzenia kredytowego z udziatem banku.

Liczba podobnych badan pokazuje, ze polityka niskich stop procentowych
wcigz jest aktualnym tematem dla naukowcow, ktorzy zauwazajg jej pozytywne
aspekty, ale przede wszystkim skupiajg si¢ na ewentualnych zagrozeniach. Zarowno
teoretyczne modele i wywody, jak i1 analizy empiryczne dostarczajg bardzo cennej
wiedzy 1 mogg by¢ podstawg do bardziej szczegotowych badan.

2. Opis badania
2.1. Ogolna posta¢ modelu
W celu zbadania wptywu niskich stop procentowych na podejmowane przez

banki ryzyko zastosowano analiz¢ danych panelowych. Na podstawie modelu
zaprezentowanego przez Altunbasa, Gambacortg i Marques-Ibaneza (2010) jako
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punkt wyjsciowy zastosowano model (1), w ktorym zmienng objasniang jest zmiana
wskaznika EDF (ang. Expected Default Frequency), czyli miary prawdopodobien-
stwa bankructwa zaproponowanej przez Moody’s.

AEDF;, = aAEDF;, | + 2 BAWIBOR3M, ; + =} y,TLUKA, ; +
ot Sl 0zmPKB, ; + %.:0 1,AKredytPKB, ; + lz}:() 0zmWIG,; + (1)
+ 2j=0 17jszURPLNH + 2j=0 szmCHFPLNH + Zj=0 ,ujA W]ELKOSCI’F] +
+ Z_A}=o PiSD; + u; + &,

Zostata ona wyjasniana za pomocg poziomu prawdopodobienstwa bankructwa
z okresu poprzedniego (AEDF;, ), zmiany wysokosci referencyjnego oprocento-
wania kredytow na trzy miesigce na polskim rynku miedzybankowym z okresu
biezacego (AWIBOR3M,) oraz okresu poprzedniego (AWIBOR3M, ;), luki Taylora
z okresu biezacego (TLUKA,) 1 poprzedniego (TLUKA, ), bedacej réznicag miedzy
referencyjng stopa procentowa Narodowego Banku Polskiego a stopg procentowa
wynikajacg z reguty Taylora, wzglednego przyrostu poziomu PKB (zmPKB, oraz
zmPKB, ), zmiany relacji zadluzenia prywatnego sektora niefinansowego w ban-
kach i SKOK do PKB (AKredytPKB, 1 AKredytPKB,_,), stopy zwrotu z indeksu
gieldowego WIG (zmWIG,, zmWIG,_;), stop zwrotu z par walutowych EUR/PLN
(zmEURPLN,, zmEURPLN, ;) i CHF/PLN (zmCHFPLN,, zmCHFPLN, ), zmiany
miary wielkosci banku wyrazonej jako logarytm warto$ci sumy jego aktywow
(A WIELKOSC,-J, A WIELKOS’C,-J,I) oraz sztucznych zmiennych sezonowych (SD;).

Poniewaz model bazuje na przyrostach, ewentualne efekty indywidualne lub
czasowe powinny by¢ bliskie badz rowne zeru. W takiej sytuacji oczekiwano,
ze nie beda wystepowaé ani efekty state, ani losowe. Przypuszczenie to potwier-
dzity: test F na wystgpowanie efektow statych oraz test Breuscha i Pagana na
wystepowanie efektow losowych. Przeprowadzony test Hausmana, poréwnujacy
model z efektami stalymi z modelem z efektami losowymi, wskazal na lepsze
wlasnosci tej drugiej postaci. Ostatecznie, ze wzgledu na ewentualne problemy
z niezaleznos$cig zmiennych w modelu bez efektow jednostkowych i1 czasowych,
zdecydowano si¢ zastosowa¢ model z efektami losowymi.

2.2. Prawdopodobienstwo bankructwa (EDF)

Miara prawdopodobienstwa bankructwa EDF zostata zaproponowana przez
Moody’s i mierzy prawdopodobienstwo niewywigzania si¢ ze splaty nalezno$ci
(Bharath, Shumway 2008). Niestety doktadne odwzorowanie warto$ci wyznacza-
nych przez Moody’s jest z pewnych wzgledow niemozliwe (firma nie ujawnia
wszystkich szczegolow metody oraz wykorzystuje w niej informacje z wiasnej
bazy danych, niedost¢pnej publicznie), w zwigzku z czym w badaniu zastoso-
wano metode przyblizong. Zaprezentowali ja Bharath i Shumway (2008), ktorzy
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wskazuja, ze nie jest to doktadne odwzorowanie metody Moody’s, ale jej dobre
przyblizenie, wystarczajace na potrzeby akademickie.

Ich metoda polega na numerycznym rozwiazaniu ponizszego uktadu roéwnan
ze wzgledu na Vi oy.

{E = VN(dl) - e_rTFN(dz) (2)
14
O =% N(dy)oy

gdzie:
ln(g)+ (r +0,508)T

p— 3)
dy =d; — UV\/T “)

d1=

oraz:
E — warto$¢ kapitatu banku,

or — zmienno$ci wartosci kapitalu banku,
r — stopa wolna od ryzyka,

T — horyzont czasowy,

F — suma zobowigzan,

V — calkowita wartos¢ banku,

oy — zmienno$¢ wartosci banku.

Nastepnie warto$¢ EDF wyznaczana jest ze wzoru:

EDF = N(—=DD) (5)
gdzie:

ln(%) +(u+ O,50§-)T

s (6)

DD =

oraz
u — oczekiwana roczna stopa zwrotu z aktywow banku.

2.3. Reguta Taylora

W 1993 r. John Taylor, profesor Uniwersytetu Stanforda oraz podsekretarz
skarbu (odpowiedzialny za sprawy migdzynarodowe) w administracji George’a
W. Busha, zdefiniowat regule, ktora opisuje wahania krétkoterminowej stopy pro-
centowej w Stanach Zjednoczonych w zaleznosci od inflacji i Iuki produkcyjne;.
Jej oryginalna wersja ma posta¢ (Taylor 1993):
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r=p+05y+05(p-2)+2 (7)

gdzie:

r — stopa funduszy federalnych,

p — stopa inflacji w okresie ostatnich czterech kwartatow,

y — procentowe odchylenie realnego PKB od trendu, tj. wedtug wzoru:

__100(Y - Y¥) ]
= 0oy (®)
gdzie:
Y — PKB realny,
Y* — trend realnego PKB.

Roéwnanie to stalo si¢ punktem wyjscia do stworzenia innych postaci regu-
ty Taylora, bardziej dostosowanych do wspodlczesnej ekonomii i danych gospo-
darek, a takze jednym z wazniejszych wskaznikoéw polityki bankéw cetralnych
(Svensson 1996). Dwa warianty tej reguly, czgsto pojawiajace si¢ w literaturze
(np. Baranowski 2011; Altunbas, Gambacorta, Marques-Ibanez 2010; Tura 2014),
to jej uogdlniona wersja (dalej nazywana takze reguta Taylora):

i =i+ﬁn(”t_n;)+ﬁyy ©)

gdzie:

i, — nominalna stopa procentowa w okresie 7,

7 — parametr (dtugookresowa realna stopa procentowa w rownowadze),
7, — stopa inflacji w czterech kwartatach poprzedzajacych ¢,

7t} — cel inflacyjny,

y — procentowe odchylenie realnego PKB od celu,

B B, — parametry (wagi),

oraz wersja uogolniona z wygtadzaniem (dalej nazywana takze regula Taylora
z wygltadzaniem):

i = (A =P[i + Brlmy — 1) + Byy] + Vies (10)
gdzie:
y — parametr wygtadzajacy.
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2.4. Irédta danych

W badaniu wykorzystano dane finansowe dwunastu polskich bankéw. Ich
nazwy, okres, z ktorego pochodza dane, i uzyte w dalszym badaniu nazwy skro-
cone zostaly przedstawione w tabeli.

Tabela 1

Zakres danych finansowych bankéw wykorzystanych w analizie
Nazwa banku Nazwa skréocona Okres, z ktorego pochodza dane
Alior Bank SA Alior I kw. 2012 — II kw. 2016 (18 kw.)
Bank BGZ BNP Paribas SA BGZ _BNP T kw. 2010 — I kw. 2016 (25 kw.)
Bank Handlowy w Warszawie SA Handlowy I kw. 2003 — IT kw. 2016 (54 kw.)
Bank Millennium SA Millennium I kw. 2001 — II kw. 2016 (60 kw.)
Bank Ochrony Srodowiska SA BOS I kw. 2003 — IT kw. 2016 (54 kw.)
Bank Polska Kasa Opieki SA Pekao I kw. 2001 — II kw. 2016 (62 kw.)
Bank Zachodni WBK SA BZ WBK I kw. 2002 — IT kw. 2016 (60 kw.)
Getin Holding SA Getin_Holding IV kw. 2004 — II kw. 2016 (47 kw.)
Getin Noble Bank SA Getin_Noble II kw. 2011 — II kw. 2016 (20 kw.)
ING Bank Slaski SA ING I kw. 2001 — II kw. 2016 (62 kw.)
mBank SA mBank 1T kw. 2001 — II kw. 2016 (60 kw.)
Powszec}gzﬁkK;Zfs 12 Sglchdmé“ PKO BP I kw. 2004 — I kw. 2016 (49 kw.)

Zrodto: opracowanie wiasne.

W celu wyliczenia prawdopodobienstwa bankructwa (wskaznik EDF) wyko-
rzystano dane ze sprawozdan finansowych bankéw (suma aktywow, suma zobo-
wigzan, zysk netto oraz liczba akcji) udostepnianych w bazie EIKON Thomson
Reuters. Do oszacowania rynkowej warto$ci kapitatu banku uzyto danych o cenie
zamknigcia notowan akcji ze strony stooq.pl. Jako zmienno$¢é rynkowej wartosci
banku przyjeto zmienno$¢ historyczna z calego okna obserwacji dla danego banku,
jako horyzont czasowy — 1 rok, jako stope wolng od ryzyka — stope procentowg
WIBOR 3M (ktorej warto$ci rowniez pobrano ze stooq.pl), jako oczekiwang rocz-
ng stope zwrotu z aktywow banku — wskaznik ROA za ostatnie cztery kwartaty.

Aby okresli¢ stope procentowg wynikajaca z uogolnionej reguty Taylora
(z wygtadzaniem oraz bez niego), jako nominalng stop¢ procentowag przyjeto
referencyjng stope procentowa Narodowego Banku Polskiego, jako dtugookresowa
realng stopg procentowa w rownowadze — 4% (co wynika z oryginalnej postaci
reguty Taylora), jako odchylenie realnego PKB od celu — dane z Organizacji
Wspotpracy Gospodarczej i Rozwoju o luce PKB, jako stope¢ inflacji — odpowied-
nio przeliczony wskaznik CPI publikowany na stronach Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego, jako cel inflacyjny — warto$¢ zaprezentowang w zatozeniach polityki
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pienigznej Narodowego Banku Polskiego. Warto$ci parametrow f3; i 8, okreslono
odpowiednio na 1,5 i 0,5 (zgodnie z sugestig Taylora — 1993), natomiast wartos$¢
parametru wygladzajacego y na 0,85 (wedtug propozycji Altunbasa, Gambacorty
i Marques-Ibaneza — 2010).

Do modelu (1) uzyto wyliczonych wczesniej wskaznikow EDF oraz luki
Taylora (czyli réznic migdzy stopa referencyjng Narodowego Banku Polskiego
a odpowiednig wartoScig wynikajacg z reguty Taylora). Warto$ci stop procento-
wych WIBOR 3M, podobnie jak poprzednio, pobrano ze strony stooq.pl, dane
o wzroscie PKB — z informacji Eurostatu, wskaznik relacji zadluzenia prywatnego
sektora finansowego w bankach i SKOK — z ,,Raportu o stabilno$ci systemu finan-
sowego” opublikowanego przez Narodowy Bank Polski, a dane o stopach zwrotu
z indeksu WIG oraz na parach walutowych EUR/PLN i CHF/PLN — ze stooq.pl.

W wigkszosci przypadkow w badaniu wykorzystano dane kwartalne (lub dajace
si¢ w takie przeksztalci¢), z wyjatkiem celu inflacyjnego i luki PKB, ktore sg
danymi rocznymi (zatozono, ze uzyte wartosci lub przyrosty sg takie same we
wszystkich czterech kwartatach).

Ostatecznie, ze wzgledu na potrzebg wyliczenia ROA na podstawie danych
z poprzednich czterech kwartatdw oraz uzyte w modelu przyrosty i opdznie-
nia zmiennych, w badaniu znalazto si¢ lacznie 497 obserwacji (Alior — 12,
BGZ BNP — 19, Handlowy — 48, Millennium — 54, BOS — 48, Pekao — 56,
BZ WBK - 52, Getin_Holding — 41, Getin_Noble — 14, ING — 56, mBank — 54,
PKO BP — 43).

3. Rezultaty i wnioski

3.1. Reguta Taylora

Wykres 1 przedstawia wyliczone na podstawie uogoélnionej reguty Taylora
poziomy stop procentowych wraz z porownaniem do referencyjnej stopy procen-
towej Narodowego Banku Polskiego.

Warto zauwazy¢, ze przez wigksza czg§¢ obserwowanego okresu stopy procentowe
wyznaczone przez regule Taylora bez wygladzania byty nizsze od stopy referencyjnej
NBP. Szczegolnie w latach 1999-2003 obie te wartosci wyraznie si¢ roznity. W tym
czasie Narodowy Bank Polski starat si¢ zwalcza¢ wysoka inflacje, a cele inflacyjne
byly stopniowo zmniejszane — z 8-8,5% w 1999 r. do 2,5% w 2004 r. (od tam-
tego czasu cel inflacyjny pozostaje na niezmienionym poziomie). Miedzy rokiem
2006 a 2008 mozna zaobserwowac, ze stopy referencyjne NBP byly nizsze od stop
wyznaczonych przez regut¢ Taylora, co potwierdza og6lng tendencje do prowadzenia
w tamtym okresie polityki niskich stop procentowych. Kryzys finansowy spowodowat
nieznaczny spadek inflacji, a takze zmniejszenie si¢ nadwyzki PKB w stosunku do
dhugookresowego trendu, przez co stopa procentowa wynikajaca z reguty Taylora byty
bliska poziomowi referencyjnej stopy procentowej NBP w tym czasie. W kolejnych
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latach (az do konca roku 2011) luka miata warto$¢ ujemna, co moze wynikaé z checi
ozywienia gospodarki po kryzysie niskimi stopami procentowymi, a nastgpnie (az do
potowy 2016 r., czyli konca badanego okresu) — dodatnig.

Wykres 1
WartoSci stép procentowych wynikajace z uogélnionej reguly Taylora

25,00
20,00
15,00

10,00

Stopa referencyjna

Reguta Taylora z wygtadzaniem Reguta Taylora bez wygtadzania

Zrbdto: opracowanie wiasne.

3.2. Expected Default Frequency

Na wykresie 2 przedstawiono wyliczone prawdopodobienstwa bankructwa
(EDF) dla badanych dwunastu bankow. Przewaznie wartosci te sg relatywnie niskie,
przez wigkszo$¢ badanego czasu oscylujg migdzy 0 a 0,05, natomiast niepokojacy
moze by¢ fakt, ze w przypadku czterech z dwunastu bankéw w pewnych okre-
sach warto$¢ EDF przekroczyta poziom 0,2, a w przypadku Getin Noble miato
to miejsce w ostatnich kwartatach.

Aby zmiany wskaznika EDF lepiej zobrazowa¢ na przestrzeni lat, wartosci te
zestandaryzowano dla kazdego z bankéw. Wykres 3 prezentuje otrzymane wyniki,
wida¢ na nim cztery charakterystyczne okresy, gdy wartosci byly podwyzszone.
W latach 2002—-2003 mozna zaobserwowaé stosunkowo wysoki poziom EDF dla
mBanku i Pekao, co jednak zmienito si¢ przed rokiem 2014. Kryzys finansowy,
ktory wybucht w roku 2007, dotknat takze banki w Polsce, co jest zauwazalne na
wykresie (koniec 2008 r. i rok 2009 charakteryzuje si¢ podwyzszonym wskaznikiem
prawdopodobienstwa bankructwa dla wigkszos$ci z badanych bankow). Warto jed-
nak zwroci¢ uwagge, ze banki dos¢ szybko zareagowaty na zmieniajgca si¢ sytuacje
i po gwattownym wzro$cie EDF do$¢ szybko nastapit rownie dynamiczny jego
spadek. Takze w 2011 r. oraz na przetomie lat 2015 1 2016 w niektorych bankach
warto$¢ EDF sie zwigkszyta, co moze wigza¢ si¢ zardbwno z kontynuowang na
$wiecie 1 w Polsce polityka niskich stop procentowych, jak i z duzym ostabie-
niem ztotego wobec walut zagranicznych w 2011 r. lub nalozeniem w Polsce na
poczatku 2016 r. podatku od niektorych instytucji finansowych.
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Wykres 2
Poziom Expected Default Frequency (EDF) dla badanych bankéw
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Zrodlo: opracowanie wlasne.
Wykres 3
Poziom Expected Default Frequency (EDF) po standaryzacji dla badanych bankéow
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Zrodto: opracowanie wlasne.
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3.3. Analiza danych panelowych

Wyjsciowy model (1) zostat oszacowany za pomocg estymatora UMNK 1 prze-
analizowany pod wzgledem statystycznej istotnosci parametrow, w wyniku czego
zdecydowano o wykorzystaniu w modelu wystandaryzowanych wartoéci EDF i luk
Taylora wyliczonych na podstawie uogolnionej reguly Taylora bez wygladzania.
Uzyskane wyniki dla takiego modelu przedstawiono w tabeli 2. Nie wszystkie
otrzymane parametry okazatly si¢ statystycznie istotne, w zwigzku z czym usuwano
kolejne zmienne charakteryzujace si¢ najmniejsza istotno$cig, az do otrzymania
modelu, w ktorym wszystkie parametry zmiennych byly statystycznie istotne na
poziomie ufnosci 95%. Otrzymany w ten sposob model ma postac:

AEDF;, = pAEDF;, | + aAWIBOR3M, | + BTLUKA, + S AKredytPKB, +
+ 9zmEURPLN, + kzmCHFPLN, | + 2o w,AWIELKOSC,,; +  (11)
+ Zho pSD; + &,

Aby oceni¢ wrazliwo$¢ oszacowan ze wzgledu na przyjety estymator, uzy-
skany model zostal rowniez oszacowany za pomocg estymatora najwickszej wia-
rygodnosci (ML). Wyniki oszacowan parametréw dla modelu (11) otrzymane
przy wykorzystaniu obu tych metod estymacji, wraz z p-warto§ciami testow na
statystyczng istotno$¢ tych parametrow, zaprezentowano w tabeli 2.

Otrzymany dla modelu (11) oszacowanego metoda UMNK wspoétczynnik deter-
minacji, bedacy jednym z parametréw oceny jakos$ci modelu, wyniost 39,73%.
Oznacza to, ze w takim stopniu model wyjasnit zmiennos¢ EDF dla poszczegdlnych
bankdéw. Wartos¢ ta nie jest wysoka, co nie powinno dziwi¢ ze wzgledu na postac
modelu — wystandaryzowane warto$ci wskaznika EDF, rézne dla poszczegdlnych
bankéw sg modelowane za pomocg zestawu danych makroekonomicznych, tych
samych dla wszystkich bankéw a jedyng zmienng réznicujaca banki jest miara
ich wielkosci.

Uzyskane w badaniu wyniki wskazuja, ze ceteris paribus spadek zard6wno
migdzybankowej stopy procentowej WIBOR 3M jak i referencyjnej stopy pro-
centowej ponizej tej wyznaczonej przez regute Taylora powodujg wzrost wspot-
czynnika EDF, co znajduje uzasadnienie w omoéwionej wczesniej teorii, zgodnie
z ktoérg zbyt niskie stopy procentowe moga doprowadzi¢ do zwigkszenia ryzyka
podejmowanego przez banki.

Wspotczynniki stojace przy kursach walutowych EUR/PLN i CHF/PLN maja
warto$ci ujemne, z czego wynikatoby, ze w obu przypadkach ostabienie polskiej
waluty skutkowalo spadkiem wspolczynnika EDF, cho¢ w przypadku tych par
walutowych nastepowato to z roznym opoznieniem. Wynik ten sugeruje, ze mimo
problemoéw stosunkowo duzej czgsci kredytobiorcow majacych kredyty walutowe
deprecjacja ztotego wzgledem innych walut miata pozytywny wplyw na zmniej-
szenie prawdopodobienstwa bankructwa bankow. Efekt ten moze wynikaé miedzy
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Tabela 2
Oszacowania i p-warto$ci parametréw modeléw

Zmienna zalezna

Wspolezynnik
(p-wartos¢)

Model (1) przy uzyciu
estymatora UMNK

Model (11) przy uzyciu
estymatora UMNK

Model (11) przy uzyciu
estymatora ML

AEDF,, | 2)025519) (_<00206(?19) (_<00206(§)19)
AWIBOR3M, ?6,123;90) - B
AWIBOR3M, 2)5?05()613) 26?05(?16) (_<06,5050916)

LUk, o ooy oo

TLUKA, (36?394036) - B

zmPKB, (963)2669(; - B

zmPKB, | _(8:322)1 - -

KredytPKB, _(105,651 8(;8 _(101’ 2)1(;‘ 2)1 _(101, 2)1(;‘:)1
KredytPKB, (3(;,7665923) - -

zmWIG, ?gjgf - B

zmWIG,_ Egﬁgg? - B
mEURPLN, Lo Cflae <0001
zmEURPLN, _(33411;5 - -
zmCHFPLN, _(8247‘4212)9 - -
zmCHFPLN, _(38(2);)5 (36?07(?17) (_<36?07(f17)
AWIELKOSC, 26}0905 12) :6}()1()610) {<16}()1()610)
AWIELKOSC, Egggg)l ’(8;6{2‘?)6 7(82842‘(5))6

Zrodto: opracowanie wlasne.
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innymi z do$¢ duzego naglo$nienia w mediach kwestii kredytow walutowych, co
sktonito banki do odpowiedniej reakcji i zabezpieczenia swoich aktywow. Moze
to wynika¢ réowniez z dzialalno$ci inwestoréw zagranicznych, ktérych waluta
macierzysta nie jest ztoty i dla ktérych jego deprecjacja jest zachetg do inwesto-
wania w papiery wartosciowe w Polsce.

Ujemna warto$¢ wspolczynnika stojacego przy mierze wielkosci banku wska-
zuje, ze wigcksze banki w Polsce charakteryzowaty si¢ nizszym prawdopodobien-
stwem bankructwa. Oznacza to, ze wbrew zasadzie ,,zbyt wielki, by upas¢” nie
polegaly one raczej na swojej pozycji i znaczeniu dla gospodarki, a zwickszenie ich
aktywow wynikalo raczej z wyboru aktywoéw mniej ryzykownych niz dotychczas.

Zaskakujacy moze by¢ znak parametru stojacego przy pozycji dotyczacej zmia-
ny stosunku zadtuzenia sektora niefinansowego do PKB. Ujemna jego wartos$¢
wskazuje, ze wraz ze wzrostem tej proporcji spada prawdopodobienstwo upadku
bankéw. Wyniki te mozna jednak zinterpretowac i tak, ze w zwigzku z podwyz-
szeniem stosunku wartosci kredytow do PKB instytucje nadzorcze wprowadzily
bardziej rygorystyczne wymagania, co wptyneto na obnizenie prawdopodobienstwa
upadku bankow.

Wartoséci okreslajace zmiennos¢ PKB oraz indeksu WIG okazaty si¢ staty-
stycznie nieistotne, co sugeruje, ze zarowno wzrost gospodarczy, jak i sytuacja
na rynku akcji nie miaty znaczacego wptywu na poziom ryzyka podejmowanego
przez banki.

Warto dodaé, ze pomimo réznej liczby zmiennych, warto$ci otrzymanych para-
metrow dla modelu (1) 1 (11) sa podobne, w szczegolnosci jesli chodzi o ich znak.
Dodatkowo oszacowanie modelu (11) dwoma r6znymi estymatorami przyniosto
prawie identyczne rezultaty. Mozna zatem wnioskowac, ze otrzymany ostatecznie
model jest stosunkowo odporny na liczbe uzytych zmiennych oraz zastosowany
estymator.

Podsumowanie

Zagadnienie niskich stop procentowych oraz ich wptyw na instytucje finanso-
we jest tematem obszernym i wartym uwagi. W badaniu skupiono si¢ na analizie
wplywu poziomu stop procentowych oraz wielkosci luki Taylora na prawdopo-
dobienstwo bankructwa bankéow w Polsce. Otrzymane rezultaty sa potwierdze-
niem rozwazan teoretycznych oraz wynikoéw empirycznych omoéwionych w cz¢éci
poswieconej literatury. Zaréwno spadek stopy WIBOR3M, jak i utrzymywanie
referencyjnej stopy procentowej ponizej poziomu wynikajacego z reguty Taylora
wptywaly na podwyzszenie prawdopodobienstwa bankructwa bankdéw. Zastanawia-
jace sg wyniki oszacowan parametrow kolejnych zmiennych, ktorych interpretacja
nie jest juz tak oczywista. Jednoczes$nie niewielki stopien wyjasnienia zmienno$ci
wskaznika EDF przez zastosowany model wskazuje na pewng jego stabos¢, dlatego



www.czasopisma.pan.pl P N www.journals.pan.pl
~
Wplyw poziomu stop procentowych oraz wielkosci luki Taylora... 221

warto zastanowi¢ si¢ nad jego rozwijaniem. Niemniej wyniki otrzymane na tym
etapie prac s3 satysfakcjonujace i motywuja do dalszych prac nad zagadnieniem
niskich stop procentowych.
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Stowa kluczowe: niskie stopy procentowe, dane panelowe, EDF, luka Taylora, bank
centralny

The impact of interest rates and Taylor’s gaps
on Polish banks’ probability of bankruptcy

Summary

This work describes the influence of monetary and interest rate policy of Poland’s
central bank on the risk-taking of Polish commercial banks. The panel data analysis
and data of twelve banks were used to find the relationship between banks’ Expected
Default Frequency (EDF), which is the measure of probability of bankruptcy, and
variables such as interest rate levels and Taylor’s gaps. The results suggest that at the
beginning the lowering of interest rate decrease the probability of bankruptcy but in
a long-run horizon this probability increases. The second outcome is that the increase
of banks’ Expected Default Frequency can be a result of lowering interest rates below
the level given by the Taylor rule, which was proposed by John B. Taylor. Both take-
aways are crucial to understand how current monetary and interest rate policy in Poland
and in other main economies can influence financial institutions’ activity.

Keywords: low interest rates, panel data, Expected Default Frequency, Taylor gap,
central bank



