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WPLEYW ROTAC]JI NA STANOWISKU
PREZESA BANKU CENTRALNEGO

I WAHAN KREDYTU NA KOSZTY
KRYZYSOW BANKOWYCH!

Streszczenie: Tematem artykutu jest wplyw rotacji na stanowisku prezesa banku
centralnego i wahan kredytu krajowego na prawdopodobienstwo wystapienia i koszty
kryzyséw bankowych. Wykorzystujac dane dla 83 przypadkéw kryzyséw w krajach
rozwinigtych i wschodzacych oraz model Heckmana, pokazano, ze jedynie niere-
gularne zmiany oraz wahania kredytu majg wplyw zaréwno na koszty kryzysow
bankowych, jak i ich wybuchy. Wzrost kredytu zgodny z trendem zwigksza jedynie
prawdopodobienstwo kryzysu.

Slowa kluczowe: kryzys bankowy, niezalezno$¢ banku centralnego, kredyt krajowy.

Klasyfikacja JEL: E58, G01, E44.

THE IMPACT OF CENTRAL BANK TURNOVER AND CREDIT
VOLATILITY ON THE COSTS OF BANKING CRISES

Abstract: The paper focuses on the impact of central bank governor turnover and
domestic credit volatility on the probability of the occurrence and costs of banking
crises. Using data on 83 crises episodes in developed and emerging countries and the
Heckman model, I show that only irregular turnover and credit volatility impact on

! Artykut powstat w ramach realizacji projektu 2015/17/B/HS4/01063, finansowanego
przez Narodowe Centrum Nauki.
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both the output costs of crises and their emergence. Trend credit expansion raises
only the likelihood of a crisis.

Keywords: banking crisis, central bank independence, domestic credit.

Wstep

Zainteresowanie skutkami niestabilno$ci systemu finansowego wzrosto
w ostatnich latach, po globalnym kryzysie wywotanym zalamaniem rynku
kredytéw subprime w USA. Analizowane s3 makroekonomiczne konsekwen-
cje cyklicznych, wystepujacych z réznym natezeniem we wszystkich krajach
zmian w wielkosci kredytu i cenach aktywow, ktore okresla sie mianem cyklu
finansowego [Borio 2012]. Wiele uwagi poswieca si¢ rdwniez zjawiskom na-
glych zalaman na rynku finansowym, czyli kryzysom finansowym. Wyré6znia
sie zazwyczaj cztery ich typy [Claessens i Kose 2013]: kryzysy walutowe,
bilansu platniczego, bankowe i fiskalne. Prawdopodobienstwo wystapienia
i koszty to dwie kwestie zajmujace ekonomistéw badajacych kryzysy finan-
sowe. Niniejszy artykul nalezy do tego nurtu literatury.

Celem opracowania jest wskazanie determinant kosztéw kryzysow banko-
wych. Koszty beda mierzone odchyleniem produkeji od trendu w ciggu czte-
rech lat od wybuchu kryzysu. Wsréd analizowanych czynnikéw wplywajacych
na wielko$¢ realnych strat wywotanych kryzysami szczegdlna uwaga zostanie
poswiecona zmianom na stanowisku prezesa banku centralnego i wahaniom
kredytu. Te ostatnie rozumiane beda jako odchylenie wielkosci kredytu dla
sektora bankowego od trendu.

W artykule beda weryfikowane dwie hipotezy. W pierwszej hipotezie
twierdzi sie, ze zmiany na stanowisku prezesa banku centralnego zgodne
z harmonogramem oraz wystepujace przed zakonczeniem kadencji poprzed-
nika majg odmienny wplyw zaréwno na prawdopodobienstwo wystgpienia
kryzyséw bankowych, jak i ich koszty mierzone utrata produkeji. Druga hi-
poteza glosi, ze zaréwno wielko$¢ trendu, jak i odchylen od trendu wartosci
kredytu wplywa na prawdopodobienstwo kryzysu, ale jedynie skala odchylen
ma wplyw na koszty kryzysu.

Do weryfikacji hipotez zostang wykorzystane wyniki estymacji mode-
lu regresji oparte na danych dla ponad 80 przypadkéow kryzyséw banko-
wych wystepujacych w latach 1970-2012. Szacowany bedzie model z korekta
Heckmana pozwalajacy jednoczesnie analizowaé prawdopodobienstwo wy-
stapienia kryzyséw i ich koszty. Zastosowanie modelu Heckmana umozliwi
wyeliminowanie obcigzenia estymatoréw, wynikajacego z nieuwzglednienia
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przy estymacji kosztéw kryzyséw wplywu zmiennych, ktére doprowadzity
do wybuchu kryzysu.

Artykut sklada si¢ z czterech czesci. W pierwszej przedstawiono przeglad
najwazniejszych opublikowanych badan poswigeconych kosztom kryzysow
bankowych. W drugiej oméwiono dane wykorzystane w analizie ilo$ciowej
oraz metode analizy modelu regresji. Dwie pozostale czesci prezentuja wyniki
badania empirycznego majacego na celu weryfikacje pierwszej (czes¢ 3) oraz
drugiej (czes¢ 4) hipotezy stawianej w artykule.

1. Koszty kryzyséw bankowych w literaturze

Autorzy dotychczasowych badan wskazywali na dwa typy oddziatujacych na
realng sfere gospodarki efektow kryzyséw bankowych. Oczywistym kosztem
zaklécen w funkcjonowaniu posrednictwa finansowego jest ograniczenie
finansowania gospodarki wywotujace spowolnienie gospodarcze. Utrata pro-
dukgji jest podstawowym i bezposrednim kosztem kryzysu. Aby te skutki
zfagodzi¢, rzady wdrazajg programy pobudzania gospodarki i wsparcia insty-
tucji finansowych, co powoduje powstanie kosztéw posrednich kryzysu, czyli
kosztow fiskalnych, wynikajacych z reakcji polityki gospodarczej na zjawiska
kryzysowe. W czesci empirycznej artykulu badane sg koszty bezposrednie,
czyli utrata produktu, i dlatego koszty fiskalne kryzyséw zostang ponizej
omodwione skrétowo.

Przy konstrukeji bazy danych wykorzystanych takze w niniejszym artykule
Laeven i Valencia [2013] zaobserwowali, ze fiskalne koszty kryzysu zdefi-
niowane jako wzrost relacji dtugu publicznego do PKB sa wieksze w krajach
rozwijajacych sie¢ i wschodzacych niz w krajach rozwinietych. Na tym tle
wyrdzniaja si¢ kryzysy w Islandii i Irlandii w czasie niedawnego globalnego
zalamania finansowego, ktére byly szczegolnie kosztowne dla finanséw pub-
licznych, poniewaz wzrost w ciaggu czterech lat stosunku dtugu publicznego do
PKB przekroczyl w tych krajach 70 punktéw procentowych?®. Przyjeta miara
kosztow kryzysow najpetniej oddaje ich wptyw na finanse publiczne, poniewaz
wzrost zadluzenia odzwierciedla zaréwno skutki spowolnienia gospodarczego,
zwiekszonych wydatkéw wspomagajacych instytucje finansowe, jak i wzrostu
oprocentowania dlugu.

Wczesne opracowania, np. Demirgii¢-Kunt i Detragiache [1998], wska-
zywaly na kluczowe znaczenie czynnikéw makroekonomicznych, krajowych

* Wigcej informacji na temat kryzysu irlandzkiego mozna znalez¢ w artykule Lane’a [2011].
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instytucji i charakterystyk sektora finansowego dla fiskalnych kosztéw kry-
zysu. Nowsze badania uwypuklaja znaczenie wlasciwosci sektora finansowe-
go w okresie poprzedzajacym wybuch kryzysu. Amaglobeli, End, Jarmuzek
i Palomba [2015] zidentyfikowali nastepujace cechy instytucji finansowych
zwigkszajacych fiskalne koszty kryzysu: duza wielkos¢ sektora finansowego,
znaczaca zalezno$¢ od zagranicznego finansowania, wysokie lewarowanie,
niska jako$¢ nadzoru bankowego, maty stopien pokrycia depozytéw ubezpie-
czeniem. Warto w tym miejscu zwréci¢ uwage, ze koszty kryzysu w postaci
straty produkgji takze ujemnie zalezg od zakresu gwarancji wyplaty depozytow
[Angkinand 2009].

Jak wspomniano powyzej, koszty fiskalne kryzysu w sposdb oczywisty
zaleza od skali zalamania produkecji. Nawet bez podejmowania préb zlago-
dzenia skutkéw kryzysu finanse publiczne ulegna pogorszeniu w wyniku
dzialania automatycznych stabilizatoréw. Dlatego analizujac skutki kryzysu,
nalezy skoncentrowa¢ uwage na utracie produkgji, bo to ona rzutuje na faczne
koszty zalamania na rynku finansowym. Realne koszty kryzyséw bankowych
mierzone ostabieniem aktywnos$ci gospodarczej nie zostaly w literaturze okre-
slone w sposob rozstrzygajacy.

Demirgii¢-Kunt, Detragiache i Gupta [2000] jako jedni z pierwszych prze-
analizowali szerokg probe 36 kryzyséw bankowych, ktére dotknety 35 kra-
jow w latach 1980-1995 i oszacowali spadek tempa wzrostu PKB zwigzany
w kryzysem na 4 punkty procentowe. Koszty te okazaty sie wyzsze w krajach
0 wyzszym poziomie rozwoju mierzonym wielko$cig dochodu na mieszkanca.

Boyd, Kwak i Smith [2005] skupili uwage na réznicach w kosztach kryzy-
séw bankowych miedzy krajami. Stwierdzili, ze w niektdrych krajach koszty
nie wystepuja i ze wbrew wynikom Demirgii¢-Kunta, Detragiache i Gupty
[2000] zdarza sie to czesciej w krajach wysoko rozwinietych. Przecietna,
tacza i zdyskontowana warto$¢ utraty produktu w czasie kryzysu w 32 anali-
zowanych krajach byla jednak oczywiscie dodatnia i wahala sie w przedziale
63-302% realnej wartosci PKB z roku poprzedzajacego wybuch kryzysu.
Zrbéznicowanie w probie okazalo sie znaczace, poniewaz straty w az 25%
analizowanych przypadkéw nie przekraczaly 4% realnego PKB.

Efekty kryzysow bankowych moga by¢ dlugotrwale i wplywac nie tylko
na odchylenie produkcji od poziomu potencjalnego, ale i na poziom samego
PKB odpowiadajacy pelnemu zatrudnieniu, na co wskazuja wyniki badania
Fourceriego i Mourougane [2012]. Analizujac dane dla krajow OECD w latach
1960-2008, autorzy oszacowali przedziat wartosci spadku potencjalnego PKB
na 1,5-2,4% i wskazali na spadek inwestycji i spadek zasobu kapitatu jako jego
gltéwne zrodlo. Wplyw zataman na rynku finansowym na potencjalny PKB
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byt silniejszy w bardziej otwartych i mniejszych gospodarkach, charaktery-
zujacych sie deficytami zewnetrznymi oraz finanséw publicznych, z bardziej
rozwinietymi rynkami finansowym, w ktorych jako$¢ rzadéw byla nizsza.
W przypadku globalnego kryzysu finansowego 2008-2009 spadki potencjal-
nego PKB w krajach OECD wyniosly $rednio 8,4%, ale przekroczyly 30%
w Gregji, Irlandii i na Wegrzech [Ball 2014].

Dlugotrwalos¢ skutkéw kryzysow zwrdcita rowniez uwage Cecchettiego,
Kohler i Uppera [2009]. W analizowanych przez nich 40 przypadkach kryzy-
séw wystepujacych od 1980 roku w az o$miu skumulowana strata produkeji
nie przekraczata 0,2% PKB z roku przed kryzysem. Natomiast najwyzsze osza-
cowane straty siegnely 129% PKB. Koszty kryzyséw bankowych byty wyzsze,
jesli towarzyszyly im kryzysy walutowe, i nizsze, jesli réownolegle wystepowal
kryzys finanséw publicznych. Niskie tempo wzrostu gospodarczego przed
wybuchem kryzysu zwigkszalo jego koszty.

Abiad i in. [2009] na podstawie analizy 88 kryzyséw bankowych badali
ich konsekwencje nie tylko dla poziomu potencjalnego PKB, ale i jego tempa
wzrostu. Okazalo sig, ze koszty kryzysow sa trwate: PKB nigdy nie wraca na
$ciezke potencjalnego dochodu sprzed kryzysu. Pocieszajace jest natomiast,
ze tempo wzrostu PKB w $rednim okresie zréwnuje si¢ z przedkryzysowym.
Aktywna polityka fiskalna i monetarna w trakcie kryzysu pozwalala ograni-
cza¢ jego koszty. Nieco mniej optymistyczne wnioski dotyczace stosowania
polityki fiskalnej w kryzysie przedstawiaja Turrini, Roeger i Székely [2012].
Analizujac dane dla 56 krajow, pokazali oni, ze ekspansywna polityka fiskalna
nie ma wplywu na spadek potencjalnego PKB, ale tagodzi krétkookresowe
spadki dochodu.

Wplyw kryzyséw bankowych na potencjalny PKB jest zréznicowany w za-
leznosci od poziomu zamoznosci kraju i cech samego kryzysu [Haltmaier
2013]. Glebokos¢ recesji jest dodatnio skorelowana ze skalg spadku poten-
cjalnego PKB w krajach rozwinigtych, za§ w gospodarkach wschodzacych
koszty kryzysu zalezg od jego dlugosci. Na tej podstawie mozna wnioskowac,
ze globalny kryzys finansowy 2008-2009 w krajach rozwinietych przyniost
spowolnienie dtugookresowego tempa wzrostu potencjalnego PKB o 3 punkty
procentowe, a w krajach rozwijajacych si¢ nie spowodowat takich strat.

Z badan regionalnych, obejmujacych mniejsza liczbe przypadkow kry-
zysOw i przez to mniej statystycznie wiarygodnych, warto zwrdci¢ uwage na
artykul Furceriego i Zdzienickiej [2011] poswiecony europejskim krajom
transformacji. Koszty kryzyséw w tym regionie okazaly sie dlugotrwate i zo-
staly oszacowane na 12-17% PKB, co oznacza, Ze byty wyzsze niz w bardziej
rozwinietych krajach Unii Europejskiej. Autorzy przeprowadzili interesujaca
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analize wplywu rezimu kursowego na koszty kryzysu, wskazujac, ze ptynne
kursy obnizajg je w krotkim i Srednim okresie, ale podnosza w diugim.

W podsumowaniu warto podkresli¢, ze literatura przedmiotu dostarcza
bardzo zréznicowanych szacunkow kosztow kryzyséw bankowych w postaci
spadku dochodu. W niektérych z oméwionych prac analizowane byly takze
determinanty dochodowych strat wynikajacych z zatamania w sektorze ban-
kowym. Bardziej szczegétowe badanie czynnikéw oddzialujacych na kosz-
ty kryzysow bankowych przeprowadzili, korzystajac z metaanalizy, Wilms,
Swank i de Haan [2014]. Zidentyfikowali oni 21 zmiennych analizowanych
we wczesniejszych badaniach i odkryli, Ze najbardziej istotng zmienng jest
nieréwnowaga rachunku obrotéw biezacych.

W zadnym z oméwionych badan nie poswiecono uwagi rotacji na stanowi-
sku prezesa banku centralnego, a w analizie znaczenia skali akcji kredytowej
nie odrézniano trendu i wahan cyklicznych kredytu dla sektora prywatnego,
a uwzgledniano jedynie wartos$¢ lub wzrost wartosci kredytu przed kryzysem.
Obie te luki zostang uzupeinione w niniejszym artykule.

2. Dane i metoda estymacji

Oproécz uwzgledniania w analizie determinant kosztéw kryzyséw bankowych
pominietych wczesniej czynnikéw, w niniejszym artykule zastosowano takze
inng niz we wczesniejszych badaniach metode estymacji modelu regresji. Za-
stosowano metode Heckmana, pozwalajacg uzyskaé nieobcigzone estymatory
w modelu, w ktérym mamy do czynienia z selekcjg proby.

Problem selekcji proby pojawia sie, gdy zmienna zalezna jest obserwo-
wana i przyjmuje wartosci niezerowe tylko dla niektérych obserwowanych
podmiotéw. Znalezienie si¢ w tej grupie nie jest jednak przypadkowe (losowe)
i zalezy od pewnych nieobserwowanych (ukrytych) lub niemierzalnych cha-
rakterystyk. Nieuwzglednienie owych charakterystyk prowadzi do obcigzenia
estymatoréw. Heckman [1976] zaproponowal model selekeji proby, w ktérym
uwzglednione s3 zaréwno determinanty zmiennej zaleznej, jak i czynniki
wplywajace na prawdopodobienstwo znalezienia si¢ w grupie podmiotow,
dla ktérych zmienna zalezna przyjmuje niezerowe wartosci.

Wyjasnienie modelu selekeji proby najlepiej oprze¢ na przyktadzie deter-
minant plac kobiet. Badacz zainteresowany czynnikami wplywajacymi na
wysokos¢ ptac obserwuje jedynie te kobiety, ktore zdecydowaly si¢ wejs¢ na
rynek pracy, a duza czes¢ obserwacji plac ma wartos¢ zero, bo kobiety nie
zdecydowaly si¢ dolaczy¢ do zasobu sily roboczej. Przyjmijmy, ze o wejsciu



38 Michat Brzozowski

na rynek pracy decyduje mierzalny poziom wyksztalcenia i niemierzalny
poziom inteligencji. Niektdre z kobiet o niskim poziomie wyksztalcenia, ale
ponadprzecigtnej inteligencji wejda na rynek pracy i dlatego w obserwowanej
probie niezerowych plac inteligencja i poziom wyksztalcenia beda ujemnie
skorelowane. Estymacja réwnania plac bez uwzglednienia efektu selekeji
proby prowadzi do zanizenia estymowanego efektu wyksztalcenia na zarobki
ze wzgledu na obecno$¢ w probie kobiet o niskim wyksztalceniu i ponadprze-
cietnej inteligencji, ktora wyjasnia ich wysokie wynagrodzenie.

Bardziej formalnie, zapiszmy estymowane réwnanie modelu regresji, wy-
jasniajace zmienng zalezng y czynnikiem x, w postaci

yi=PBx;+e; (1)

gdzie:
i — indeks obserwowanych podmiotow,
B - szacowany parametr,
e — blad losowy.

Drugim elementem jest réwnanie selekcji wyjasniajace czynniki wptywa-
jace na pojawienie si¢ podmiotu i w prébie:

Si = )/Zi + ul" (2)

gdzie:
s — nieobserwowana zmienna, ktéra do prowadzita do selekeji do préby,
z - determinanty tej zmiennej.

W przykiadzie z rynku pracy s oznacza uzytecznos$¢ z wejscia na rynek
pracy, a z to determinanty tej uzytecznosci, miedzy innymi edukacja. Przywo-
tany wcze$niej wptyw inteligencji na decyzje o wejsciu na rynek pracy oraz na
wysokos¢ plac znajdzie swoje odzwierciedlenie w wysokich warto$ciach reszt
e; oraz u;. Wartosci zmiennej s nie obserwujemy. Mamy do dyspozycji jedynie
zmienna binarng, przyjmujacg wartos¢ 1, gdy podmiot dotacza si¢ do proby,
na przyklad kobieta wchodzi na rynek pracy. Innymi stowy, obserwujemy
jedynie przypadki, gdy s; > 0.

Problem ekonometryczny polega na tym, ze wyrazy losowe w réwnaniach
(1) i (2) sa skorelowane:

corr (g, u;) = p. 3)
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Heckman zaproponowal dwustopniowa procedure pozwalajaca rozwigzac
ten problem. Najpierw szacowany jest model probitowy, aby otrzymac esty-
mator y w réwnaniu (2). Nastepnie obliczony jest tzw. odwrotny iloraz Millsa,
czyli stosunek wartosci funkcji prawdopodobienstwa oraz dystrybuanty dla
kazdej obserwacji w probie. Nastepnie estymowane jest metodg najmniejszych
kwadratéw réwnanie (1), w ktérym zbiér zmiennych wyjasniajacych zostat
poszerzony o odwrotny iloraz Millsa.

Zastosowanie modelu Heckmana do szacowania kosztéw kryzysow ban-
kowych ma uzasadnienie, poniewaz koszty kryzysu obserwujemy tylko wtedy,
gdy do kryzysu dojdzie. Z kolei prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu
zalezy od nieobserwowanych cech kraju, ktére moga rowniez wplywac na
jego koszty. W rezultacie niezastosowanie modelu Heckmana prowadzi do
obcigzenia estymatoréw oszacowanych wspotczynnikéw wptywu zmiennych
niezaleznych na koszty kryzyséw bankowych.

W kontekscie rotacji na stanowisku prezesa mozna argumentowac, ze
zalezy ona od wyceny przez spoleczenstwo i politykdw wartosci niezaleznosci
banku centralnego. Takie postawy moga wplywa¢ tez na koszty kryzysu, bo
oddzialujg na przyklad na poziom zaufania w systemie bankowym oraz w jego
relacjach z podmiotami niefinansowymi i tym samym na skale zatamania
akeji kredytowej. Wysokie znaczenie przywigzywane do niezaleznosci ban-
ku centralnego moze tez oddzialywa¢ na prawdopodobienstwo wystgpienia
kryzysu, poniewaz rozwoj baniek kredytowych i nadmiernego zadtuzania sie
bankdéw za granicg jest bez watpienia determinowany celami banku central-
nego. Instytucje finansowe moga by¢ mniej sklonne do podejmowania ryzyka
moralnego (moral hazard), gdy prezes banku jest niezalezny’. Oznacza to, ze
poszanowanie niezaleznosci banku centralnego jest skorelowane z prawdo-
podobienstwem wystapienia kryzysu i wplywa na jego koszty, co prowadzi
do obciazenia estymatora 8 w réwnaniu (1).

W podobny sposéb wahania kredytu moga zaleze¢ od strukturalnych
cech rynku finansowego, na przyklad od dokuczliwosci problemu asymetrii
informacji na rynku kredytowym. Niedoskonatosci rynku kredytowego wply-
waja zarowno na prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu bankowego, jak
inajego koszty. Ponowne niezastosowanie modelu Heckmana skutkowaloby
obcigzeniem estymatora wspotczynnika towarzyszacego wahaniom kredytu
w roéwnaniu (1).

? Kwestie stabilnosci finansowej i roli banku centralnego w jej zapewnieniu sg szeroko
dyskutowane od czasu globalnego kryzysu finansowego [Koetter, Roszbach i Spagnolo 2014].



40 Michat Brzozowski

W tym artykule wykorzystano baz¢ danych Leavena i Valencii [2013],
ktorzy oszacowali koszty kryzysow bankowych jako sume odchylen produkeji
od trendu w roku wybuchu kryzysu bankowego i w trzech nastepnych latach.
Ze wzgledu na dostepnos¢ innych zmiennych liczba analizowanych kryzysow
bankowych wynosi 83 i jest to zmienna zalezna w modelu. Roczne obserwacje
zgromadzono dla lat 1970-2012, a préba obejmuje wigkszo$¢ krajow $wiata.

Zbiory zmiennych wyjasniajacych sa dwa: jeden dla réwnania selekcji
ijeden dla réwnania determinant strat w produkcji, przy czym zbiory te nie sa
roztgczne. W réwnaniach selekeji, czyli wérdéd zmiennych pozwalajacych prze-
widzie¢ kryzys, znalazly sie: opézniona warto$¢ kredytu dla sektora prywat-
nego w procentach PKB (L.credit) i opdzniona warto$¢ otwartosci gospodarki
mierzonej stosunkiem obrotéw handlowych do PKB (L.trade), ktdre zostaty
zaczerpniete z bazy danych Banku Swiatowego World Development Indicators.
Poza tym do omawianego zbioru wiaczono dwie zmienne opracowane na
podstawie uaktualnionej bazy danych Drehera, Sturma i de Haana [2008],
zawierajacej informacje o regularnych, czyli zgodnych z uptywem kadencji,
i nieregularnych zmianach na stanowisku prezesa banku centralnego. Pierw-
sza ze zmiennych, oznaczona L.regular, przyjmuje wartos¢ jeden, jesli w roku
poprzedzajacym wybuch kryzysu doszlo do regularnej wymiany prezesa,
i zero w pozostalych przypadkach. Druga zmienna, nazwana L.irreg sum,
zostala obliczona jako suma liczby niezgodnych z harmonogramem zmian na
stanowisku prezesa od 1970 roku do roku poprzedzajacego wybuch kryzysu.

Wiréd determinant strat w produkcji znajda si¢ dwie zmienne niewy-
stepujace w rownaniu selekeji: tempo wzrostu PKB (L.growth) oraz udzial
inwestycji w PKB (L.invest) w roku poprzedzajacym wybuch kryzysu. Obie
zmienne pochodza z bazy danych Banku Swiatowego World Development In-
dicators. Ponadto w réwnaniu determinant kosztéw znajda si¢ nieopdznione,
czyli pochodzace z roku wybuchu kryzysu, wartosci zmiennych binarnych
opisujacych regularng (regular) oraz niezgodna z harmonogramem (irregular)
zmiane na stanowisku prezesa. Uwzgledniona bedzie tez opdzniona wartos¢
zmiennej obliczonej jako suma nieregularnych zmian (L.irreg_sum), ktéra
bedzie wykorzystana takze w réwnaniu selekcji.

Przed przystapieniem do estymacji modelu regresji zbadano stopien inte-
gracji zmiennych. Niestacjonarno$¢ zmiennych moze prowadzi¢ do uzyskania
istotnych statystycznie wynikéw modelu regresji pomimo braku wystepowania
faktycznej zaleznosci miedzy zmiennymi. Problem ten jest nazywany regresja
pozorna. W celu wyeliminowania tego niebezpieczenstwa przeprowadzono
rozszerzony test Dickeya-Fullera dla danych panelowych i umieszczono jego
wyniki w tabeli 3 w Aneksie. Dla wszystkich zmiennych nalezy odrzuci¢
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hipoteze zerowa o wystepowaniu pierwiastka jednostkowego, co oznacza sta-
cjonarnos$¢ zmiennych. Jedyna zmienng, dla ktérej niemozliwe bylo formalne
przeprowadzenie testu, byla zmienna objasniana, czyli straty w produkgji.
Jesli jednak uswiadomimy sobie, ze istniejg tylko 83 wartosci tej zmiennej
przy facznej liczbie obserwacji wykorzystanej w badaniu przekraczajacej 4500
oraz ze dla jednego kraju liczba obserwacji tej zmiennej nie przekracza 4
(tyle kryzysow stwierdzono w Argentynie), to wniosek o jej stacjonarnosci
jest oczywisty.

Wigkszo$¢ zmiennych w obu réwnaniach jest opdzniona, aby oddali¢
zarzut odwréconego kierunku przyczynowosci. Nieregularna zmiana na sta-
nowisku prezesa banku, poziom inwestycji, kredytu krajowego czy obrotéw
handlowych moga by¢ skutkiem wybuchu kryzysu i dlatego uzycie ich wartosci
z roku wybuchu kryzysu mogloby narazi¢ na zarzut przyczynowosci biegnacej
od kosztow kryzysu do wartosci tych zmiennych.

Warto zaznaczy¢, ze testowano takze istotno$¢ innych zmiennych omoé-
wionych w przegladzie literatury, ale okazaly sie one nieistotne. Swiadczy¢ to
moze o wrazliwosci wynikéw otrzymanych we wczesniejszych badaniach na
obcigzenie wynikajace z problemu selekcji proby.

3. Rotacja na stanowisku prezesa banku centralnego a spadki
dochodu w czasie kryzyséw bankowych

Celem pierwszego badania jest ocena wplywu rotacji na stanowisku prezesa
banku centralnego na koszty kryzysu bankowego przejawiajace si¢ spadkiem
produkcji ponizej potencjalnego poziomu. Wyniki estymacji modelu Heckma-
na zawiera tabela 1. W kolumnie 1 przedstawiono model bazowy, w ktérym
testowano wplyw regularnych i nieregularnych zmian na stanowisku prezesa
na koszty kryzysu. Ogélne réwnanie (1) mozna po zdefiniowaniu zmiennych
zapisa¢ w postaci:

v; =By + By L.growth, + 3, regular; + 3, irregular, +f3, L.irreg_sum, +
+ 5 L.invest; + B, L.trade; + &;. (4)

Kolumna 1la zawiera wyniki estymacji réwnania selekcji, ktére w tym
przypadku przyjmuje postac:

s;= Yo+ v, L.irreg_sum; + y, L.credit + y; L.trade; +y, L.regular; + u;. (5)
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Tabela 1. Wplywu rotacji na stanowisku prezesa na koszty kryzyséw bankowych

(1) (1a) ) (2a)
Zmienne niezalezne | Determinanty| Roéwnanie |Determinanty| Rdéwnanie
kosztow selekcji kosztow selekcji
L.growth —3,758*** —3,733%%¢
(0,822) (0,813)
regular 1,755
(9,789)
irregular 20,56** 20,38**
(10,18) (10,10)
L.irreg_sum —-2,974%%* 0,0304*** -3,154*%%* 0,0439*
(0,855) (0,0105) (0,872) (0,00906)
L.invest 1,374%** 1,332%%*
(0,474) (0,452)
L.credit 0,00247** 0,00325%**
(0,000991) (0,000971)
L.trade -0,00384*** -0,00421%**
(0,00138) (0,00147)
L.regular 0,109
(0,192)
Stala 74,20%* -2,053*** 71,01%* -2,171%%*
(28,88) (0,116) (28,74) (0,115)
Lacznaliczba obserwacji | 4557 4557 5801 5801
p -0,637 -0,637 -0,589 -0,589
p-value (p = 0) 0,0108 0,0108 0,0224 0,0224
$? 44,34 44,34 44,80 44,80
p-value (x* = 0) 0 0 0 0

Bledy standardowe odporne na heteroskedastycznos¢. Poziomy istotnosci: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p <.1.

Omowienie wynikéw warto rozpocza¢ od estymowanego w pierwszym
etapie rownania selekcji. Okazuje si¢, ze opdzniona - z roku przed wybuchem
kryzysu bankowego — warto$¢ kredytu krajowego i obrotéw handlowych w re-
lacji do PKB miata, odpowiednio, pozytywny i negatywny wptyw na prawdopo-
dobienstwo wystapienia zjawisk kryzysowych w sektorze bankowym. Oznacza
to, Ze bardziej otwarte gospodarki s3 mniej narazone na kryzys, co potwierdza
wyniki otrzymane przez Caballero [2012]. Nie jest zaskakujace, ze kryzysy
bankowe zdarzaja sie czesciej, gdy wielko$¢ kredytu w relacji do PKB jest wigk-
sza, gdyz moze to $wiadczy¢ o nadmiernym stopniu lewarowania przez banki.

Z punktu widzenia przedmiotu badania nalezy zwrdci¢ uwage na po-
zytywny wplyw sumy nieregularnych zmian na stanowisku prezesa na
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prawdopodobienstwo kryzysu. Im czgsciej dochodzito do takich rotacji, tym
czesciej wybuchajg kryzysy. Przypuszczalnie nieregularne rotacje oddziatuja
na kryzys, poniewaz oznaczajg niski stopien niezaleznoséci banku centralnego.
Okazuje si¢ bowiem, Ze regularne zmiany na stanowisku prezesa nie maja
wplywu na prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu. W kolumnie 1a przed-
stawiono jedynie zmienng L.regular, ale testowano réwniez, bez powodzenia,
istotno$¢ tej zmiennej z wigkszymi opdznieniami oraz zmiennej bedacej suma
zmian zgodnych z uptywem kadencji.

Znajac czynniki wplywajace na wybuch kryzysu, mozna skupi¢ uwage
na determinantach jego kosztéw przedstawionych w kolumnie 1. Wysokie
tempo wzrostu gospodarczego przed kryzysem wplywa ujemnie na spadki
produkcji w ciagu czterech lat kryzysu, co potwierdza oméwione wczesniej
wyniki otrzymane przez Cecchettiego, Kohler i Uppera [2009]. Koszty kryzysu
s3 dodatnio zalezne od poziom inwestycji, co moze wynikac z tego, ze ten typ
wydatkow jest szczegoélnie narazony na zaklocenia w sektorze bankowym
i spadek podazy kredytu.

Wplyw rotacji na stanowisku prezesa banku centralnego na koszty kryzysu
jest zréznicowany. Regularne zmiany sg bez znaczenia, na co wskazuje nie-
istotno$¢ zmiennej regular, ktora zostala uzyta bez opdznienia, bo wynikajace
z kadencyjnosci zastgpienie prezesa wynika z kalendarza i jest niezalezne od
wybuchu kryzysu.

Z kolei zmiany nieregularne maja wpltyw dodatni, jesli wystepuja w roku
wybuchu kryzysu, o czym $wiadczy dodatni wspotczynnik przy zmiennej
irregular. Moze to wynikac z pogtebienia niepewnosci na rynku finansowym
w wyniku naglej dymisji prezesa banku centralnego. Natomiast zmienna
L.irreg_sum pojawia sie ze znakiem minus, co sugeruje, Ze mniejsza nieza-
leznos$¢ banku centralnego oznacza takg polityke banku, ktéra obniza koszty
kryzysu. Warto przypomnie¢, ze suma nieregularnych zmian w przesztosci
zwigkszala prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu.

W kolumnach 2 i 2a tabeli 1 przedstawiono wyniki estymacji modelu po
usunieciu nieistotnej zmiennej regularnych zmian prezesa z réwnania se-
lekeji (kolumna 2a) oraz réwnania determinant kosztéw. Wnioski pozostaja
niezmienione: suma nieregularnych rotacji na stanowisku prezesa zwieksza
prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu, ale zmniejsza jego koszty. Z drugiej
strony niewynikajaca z kalendarza dymisja prezesa w roku wybuchu kryzysu
zwieksza jego koszty.

Na koniec warto zwrdci¢ uwage testy poprawnosci modelu. Ponizej liczby
obserwacji umieszczono warto$¢ p, ktdre jest wartoscig korelacji btedow lo-
sowych z réwnania (3) oraz wartosci p-value dla hipotezy, ze p = 0. Widac, ze
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bledy w réwnaniu determinant kosztéw i réwnaniu selekeji s3 ujemnie i sta-
tystycznie istotnie skorelowane. Ostatnie dwa wiersze tabeli zawieraja y* oraz
p-value dla hipotezy, ze wszystkie oszacowane wspolczynniki sg jednoczesnie
réwne zero. W sposdb niepozostawiajacy watpliwosci nalezy stwierdzi¢, ze
oszacowany model wyjasnia determinanty kosztéw kryzyséw bankowych
W sposéb statystycznie istotny.

4. Znaczenie wahan kredytu dla kosztow kryzysow bankowych

Celem drugiego badania jest bardziej precyzyjna ocena znaczenia rozmiaréw
kredytu na koszty kryzyséw bankowych. Doktadnej analizie poddany bedzie
wplyw komponentu cyklicznego i dlugookresowego trendu kredytu krajo-
wego dla sektora prywatnego na prawdopodobienstwo wystapienia i koszty
kryzysu. Komponent cykliczny, jako miara odchylen od trendu, $wiadczy
o skali wahan kredytu.

Dekompozycja szeregéw czasowych kredytu krajowego dla sektora prywat-
nego w relacji do PKB zostata dokonana przy uzyciu filtra Hodricka-Prescotta
z wartoscig parametru wygtadzajacego rekomendowang przez Ravna i Uhliga
[2002] i dla danych rocznych wynoszacg 6.25. Zmienna oznaczona jako cre-
dit_trend oznacza wartos¢ trendu, a credit_hp warto$¢ odchylenia od trendu.
Uzycie rozlozonej na trend i odchylenia wartosci kredytu oznacza koniecznos¢
usuniecia uzytej w poprzednim rozdziale catkowitej wartosci kredytu.

Wyniki oszacowania modelu zostaly przedstawione w tabeli 2. Kolumna 1
zawiera oszacowanie rownania kosztéw kryzyséw, a kolumna la - réwnanie
selekcji. Ze wzgledu na nieistotnos$¢ regularnych zmian na stanowisku pre-
zesa w tabeli 2 nie umieszczono wynikéw estymacji modelu z t3 zmienng.
Oszacowane rownanie determinant kosztéw oraz réwnanie selekcji miaty
nastepujaca postac:

¥; =Py + By L.growth, + B, irregular; +f3 L.irreg_sum; + 3, L.invest, +
+ 85 L3.credit_hp,; +¢; (6)

oraz:

;= Yo+ yy L.irreg_sum; + y, L.credit + y; L.credit_hp ; +
+ y, L.credit_trend, + u. (7)



Wplyw rotacji na stanowisku prezesa banku centralnego 45

Tabela 2. Wplywu wahan kredytu na koszty kryzyséw bankowych

Zmienne niezalezne . (1) B B (l.a) .
Determinanty kosztow Rownanie selekcji
L.growth —3,745%%*
(0,825)
irregular 18,56*
(10,23)
L.irreg_sum -3,022%*%* 0,0446%**
(0,848) (0,00892)
L.invest 1,290***
(0,462)
L3.credit_hp 0,640*+*
(0,246)
L.trade -0,00413*%**
(0,00150)
L.credit_hp 0,0183***
(0,00671)
L.credit_trend 0,00266**
(0,00108)
Stata 62,96%* =2,173%**
(25,97) (0,118)
Laczna liczba obserwacji 5897 5897
p -0,501 -0,501
p-value (p =0) 0,0359 0,0359
65,67 65,67
p-value (y* = 0) 0 0

Bledy standardowe odporne na heteroskedastycznoé¢. Poziomy istotnosci: ***p < 0,01, **p < 0,05, *p < 0.1

Whioski z tabeli 2 dotyczace nieregularnych zmian na stanowisku prezesa
banku centralnego, tempa wzrostu gospodarczego, inwestycji i otwartosci
handlowej w roku przed wybuchem kryzysu pozostaja w mocy. Podobnie jak
wczesniej, testy wlasciwosci modelu umieszczone w dolnej czesci tabeli 2 daty
satysfakcjonujace rezultaty i uzasadniajg uzycie modelu Heckmana. Uwage
nalezy skupi¢ na wplywie obu komponentéw kredytu na sektor prywatny.

Wyniki estymacji rownania selekcji ujawniajg, ze zardwno opdzniona
warto$¢ trendu, jak i odchylenia cyklicznego kredytu dla sektora prywatne-
go przyczyniajg sie do wybuchu kryzysu. Istotno$¢ odchylenia cyklicznego
kredytu mozna poréwna¢ do duzego znaczenia przypisywanego boomom
kredytowym w wywolywaniu kryzyséw bankowych [Schularick i Taylor 2012].
W réwnaniu determinant kosztow kryzysu zadne z op6znien wartosci trendu
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kredytu nie okazalo si¢ istotne. Natomiast trzecie op6znienie odchylenia od
trendu ma statystycznie istotny dodatni wplyw na wielkos¢ utraty produkcji
w czasie kryzysu bankowego. Oznacza to, Ze nadzwyczajny wzrost kredytu
na trzy lata przed wybuchem kryzysu jest istotng determinanta jego kosztow.
Podsumowujac, wielkos¢ kredytu dla sektora prywatnego ma wplyw za-
réwno na prawdopodobienstwo wystapienia kryzysu bankowego, jak i na jego
koszty. Wzrost kredytu zgodny z trendem w roku poprzedzajacym kryzys
wplywa jedynie na prawdopodobienstwo jego wystapienia. Natomiast wa-
hania cykliczne kredytu zwiekszajg takze koszty kryzysu. Co ciekawe, koszty
te s3 dodatnia funkcjg dos¢ odlegtej w czasie, bo wczesniejszej o trzy lata,
nadzwyczajnej ekspansji akcji kredytowej instytucji finansowych.

Zakonczenie

W artykule analizowano koszty kryzyséw bankowych, korzystajac z modelu
regresji Heckmana. Wykorzystanie tej metody nie pozwolifo uzna¢ za istotne
wielu zmiennych uznawanych w literaturze za determinanty prawdopodo-
bienstwa wystapienia zjawisk kryzysowych lub zwigzanych z nimi kosztéw
w postaci utraty produkcji. Potwierdzono wptyw otwartosci handlowej na
prawdopodobienstwo wybuchu kryzysu oraz opéznionych wartosci wzrostu
gospodarczego i stopy inwestycji na jego koszty.

Przede wszystkim pokazano, ze rotacja na stanowisku prezesa banku cen-
tralnego ma wplyw na ryzyko pojawienia si¢ kryzysu i jego koszty. Wniosek
ten dotyczy jedynie nieregularnych zmian szeféw bankéw centralnych, co
moze wynika¢ z zaskoczenia podmiotéw oraz oddziatywania niskiego stopnia
niezalezno$ci wtadz monetarnych. Pokazano bowiem, ze suma nieregularnych
zmian, ktéra moze by¢ traktowana jako przyblizona miara zaleznosci prezesa
banku centralnego, zwig¢ksza prawdopodobienstwo wystgpienia kryzysu, ale
zmniejsza jego koszty. Niezgodna z harmonogramem rotacja w roku wybuchu
kryzysu stanowi dla podmiotéw niespodzianke i prawdopodobnie podsyca
awersje do ryzyka na rynku finansowym, co wyjasnia jej dodatni wpltyw na
koszty kryzysu.

Natomiast wzrost kredytu, zgodny z trendem lub cykliczny, w roku poprze-
dzajacym kryzys wplywa na prawdopodobienstwo jego wystapienia. Ponadto
wahania cykliczne kredytu, innymi stowy boom kredytowy na trzy lata przed
kryzysem, zwigkszaja koszty kryzysu.

Jak wspomniano we wstepie, kryzysy finansowe obejmuja, oprocz analizowa-
nych w tym artykule kryzyséw bankowych, takze zatamania kursu walutowego,
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réwnowagi zewnetrznej i finansoéw publicznych. Niezalezno$¢ banku centralne-
go oraz cykliczne wahania kredytu mogg oddzialywac¢ réwniez i na te zjawiska.
Dlatego tematyka i metoda badawcza tego artykulu moga by¢ z pozytkiem
wykorzystane w innych studiach nad wspélczesnym systemem finansowym.

Aneks

Tabela 3. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera (dla danych panelowych)

Wartos¢ statystyki Z
Zmienna 0 odwroconym rozkladzie p-value
normalnym
Growth -35,8166 0,0
Regular -38,3529 0,0
Irregular -35,6596 0,0
Irreg _sum -19,9288 0,0
Invest -24,9701 0,0
Credit -14,8658 0,0
Credit_trend -17,6032 0,0
Credit_hp -51,8952 0,0
Trade -21,8824 0,0

Od kazdej obserwacji odjgto warto$¢ sredniej w badanym okresie dla danego kraju, co tagodzi wplyw
ewentualnej wspoélzaleznosci przekrojowej. Test uwzglednia trend i dwa opéznienia.
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