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KONWERGENCJA FINANSOWA W KRAJACH
EUROPEJSKICH — WNIOSKI DLA POLITYKI
PIENIEZNEJ I MAKROOSTROZNOSCIOWEJ'

Streszczenie: Celem artykutu byla analiza synchronizacji cykli finansowych w krajach
europejskich 1 ocena mozliwosci zidentyfikowania jednego europejskiego cyklu finan-
sowego. Zastosowana metoda badawcza opiera si¢ na wskazniku synchronizacji Hardin-
ga 1 Pagana [2002]. Ponadto, aby moc okresli¢ zasadnos$¢ identyfikacji europejskiego
cyklu finansowego, w niniejszym artykule zastosowano metodg umozliwiajaca segrega-
cj¢ najbardziej zblizonych do siebie cykli finansowych w klastry. Wyniki sugeruja, ze
zmiany poziomu synchronizacji cykli obserwuje si¢ w okresie dwoch gtownych wyda-
rzen, tj. powstania strefy euro oraz kryzysu subprime. Zidentyfikowano rowniez wspolny
cykl finansowy ksztaltowany przez 14 z 20 badanych krajow europejskich. Jednak analiza
gtéwnych skltadowych wykazata, ze cykl ten w niewystarczajacy sposdb wyjasnia
zmiennos¢ cykli finansowych poszczegdlnych krajow europejskich i jego przebieg jest
istotnie r6zny od cyklu finansowego najwigkszej gospodarki UE, tj. Niemiec. Zatem
ograniczona synchronizacja cykli finansowych: (1) uzasadnia konieczno$¢ pozostawie-
nia pewnego zakresu autonomii krajowym organom makroostrozno§ciowym oraz
(2) oznacza rézny stopien procyklicznosci polityki pienigznej wzgledem cyklu finanso-
wego w krajach strefy euro.
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Wprowadzenie

Przez wiele lat celem polityki gospodarczej bylo oddzialywanie na zmienne
makroekonomiczne (w szczegolnosci lukg popytowa oraz inflacjg), a mniejsza wagg
przyktadano do zmiennych finansowych (np. akcji kredytowej czy cen nieruchomo-
sci). Globalny kryzys finansowy (Global Financial Crisis — GFC) zrewidowat te
podejscie, co przetozylo si¢ na postrzeganie sfery finansowe;j jako czynnika majace-
go istotny wplyw na procesy gospodarcze, nie tylko wewnatrz kraju, ale takze
w skali migdzynarodowej, a potencjalnie negatywne skutki zaburzen w sferze finan-
sowej staly si¢ obszarem szczegdlnych zainteresowan polityki makroekonomiczne;.

Globalny kryzys finansowy uwidocznit silne powiazania pomigdzy roznymi
gospodarkami. Dotyczylo to glownie powiazan pomigdzy sektorami finanso-
wymi, ktérych dynamiczny i niekontrolowany rozw6j doprowadzit do materiali-
zacji ryzyka systemowego. Konsekwencje kryzysu byly réwniez odczuwalne
w realnej sferze gospodarki. Zgodnie z oszacowaniami Ollivaud oraz Turner
[2014] zagregowane straty potencjalnej warto§ci PKB wsrdd krajow OECD,
ktore doswiadczyty kryzysu bankowego w 2008 r., siggaly 5,5%.

Celem artykutu jest sprawdzenie sity powiazan pomigdzy sferami finanso-
wymi wybranych gospodarek europejskich z perspektywy narastajacych nieréw-
nowag w systemie finansowym, odzwierciedlonych przez cykl finansowy. Re-
alizacja wskazanego celu jest wazna w co najmniej dwoch aspektach. Po
pierwsze, literatura w duzym stopniu skupia si¢ na badaniu konwergencji realne;j
pomiedzy gospodarkami [np. Orlowski 2005; Monfort, Cuestas, Ordonez, 2013],
a pomija si¢ natomiast , konwergencj¢ finansowa”, ktorej waga zostata podkre-
$lona przez skutki GFC. Kolejny aspekt dotyczy efektywnosci polityki makro-
ostroznosciowej. Wyniki badania moga wskaza¢ na istnienie jednego europej-
skiego cyklu finansowego, co bedzie uzasadnialo zaciesnienie wspolpracy
pomigdzy nadzorcami makroostrozno$ciowymi na poziomie mi¢dzynarodowym.

Aby zrealizowa¢ postawione cele badawcze, zastosowaliSmy miar¢ syn-
chronizacji znana w literaturze pod nazwa concordance index (Cl) zapropono-
wang przez Hardinga i Pagana [2002]. Przedmiotem badania sa cykle finansowe
w 20 krajach europejskich w okresie 1992-2017. Indeks ten zostat wyznaczony
zarowno dla catego okresu badawczego, jak i w ruchomym oknie obliczenio-
wym. Ponadto, w celu sprawdzenia istotno$ci czynnikow zewngtrznych
w ksztaltowaniu cyklu finansowego na poziomie kazdego z analizowanych kra-
jow, zastosowaliSmy metodg analizy skupien (tzw. clustering) z wykorzystaniem
analizy gtownych sktadowych (Principal Component Analysis — PCA).
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Wyniki wskazuja, ze synchronizacja cykli finansowych pomigdzy badanymi
krajami europejskimi jest zmienna w czasie. Najwazniejsze zmiany poziomu
synchronizacji zbiegaty si¢ z dwoma gtownymi wydarzeniami, tj. powstaniem
strefy euro oraz globalnym kryzysem finansowym. Ponadto zidentyfikowalismy
wspdlny cykl finansowy dla krajow europejskich, ksztaltowany przez 14 z 20
badanych gospodarek. Warto jednak zaznaczy¢, ze cykl ten w niewystarczajacy
sposob wyjasnia zmiennos$¢ cykli finansowych poszczegélnych krajow europej-
skich, a jego przebieg jest istotnie r6zny od ksztaltowania si¢ cyklu finansowego
najwigkszej gospodarki UE — Niemiec. W zwiazku z tym wyniki przedstawione
w niniejszym teks$cie dostarczaja argumentéw przeciwko catkowitej harmoniza-
cji zasad prowadzenia polityki makroostroznosciowej na poziomie europejskim
i sa zgodne z badaniami Meller i Metiu [2015]. Ponadto w niniejszym teksScie
wskazano takze na znaczenie polityki pienieznej Europejskiego Banku Central-
nego (EBC), ktéra — zgodnie z otrzymanymi wynikami — dziata najbardziej pro-
cyklicznie® wzgledem tych gospodarek, ktorych cykle finansowe wykazuja naj-
mniejszy stopien synchronizacji w skali migdzynarodowej — dotyczy to przede
wszystkim Niemiec, Holandii oraz Austrii.

Niniejszy artykut zostat podzielony na kilka rozdziatow. Kolejna czgs$¢ ar-
tykutu dotyczy koncepcji cyklu finansowego i jego znaczenia dla polityki go-
spodarczej. Nastepnie zostala opisana zastosowana w artykule metoda badaw-
cza. Z kolei w czwartej czgSci przeanalizowali§my otrzymane wyniki oraz
wskazali$my najwazniejsze wnioski dla polityki gospodarczej (szczegolnie ma-
kroostroznosciowej i monetarnej).

1. Koncepcja cyklu finansowego i jego znaczenie dla gospodarki

Cykl finansowy jest w literaturze wzglgdnie nowym pojeciem, a jego defi-
nicja jest silnie zwigzana z ideg procykliczno$ci sektora finansowego [np. Borio,
Furfine, Lowe, 2001]. Zauwazono, Ze zmienne finansowe znacznie lepiej prze-
widuja kryzys niz zmienne realne, dlatego nie nalezy traktowac na réwni cyklu
koniunkturalnego z cyklem finansowym [Drehmann, Borio, Tsatsaronis, 2012].
Cykl koniunkturalny odzwierciedlajacy wahania w sferze realnej zazwyczaj
utozsamiany jest z fluktuacjami obejmujacymi okres od 2 do 8 lat. Z kolei czg-
stotliwos¢ cyklu finansowego jest znacznie wigksza i wynosi od 8 do nawet 20

2 Procykliczno$é zdefiniowano jako ekspansywna polityke pienigzna w sytuacji nadmiernej akeji
kredytowe;j (tj. dodatniej luki kredytowej przekraczajacej 2 p.p.).
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lat, amplitudy jego wahan sa wieksze niz w cyklu koniunkturalnym, a tym sa-
mym recesje znacznie silniejsze [Aikman, Haldane, Nelson 2015].

Konsensus w literaturze wskazuje na cykl koniunkturalny jako odpowied-
nik wahan PKB, mierzony przez luk¢ popytowa. Cykl finansowy natomiast mo-
ze opiera¢ si¢ na réznych zmiennych, takich jak chociazby ceny nieruchomosci czy
ceny aktywow finansowych [Claessens, Kose, Terrones, 2011]. Jednakze Drehmann,
Borio i Tsatsaronis [2012] pokazali, ze wskaznikiem, ktory wykazuje najlepsza war-
to$¢ prognostyczna w modelach wczesnego ostrzegania przed kryzysami finanso-
wymi, jest luka kredytowa (rozumiana jako odchylenie wartosci kredytu dla sektora
niefinansowego w relacji do PKB od jego dlugoterminowego trendu). Podobne
wyniki co do warto$ci prognostycznej tej zmiennej otrzymali takze m.in. Alessi
i Detken [2018] czy Reinhart i Rogoft [2009]. Konsekwencja tego jest powszechne
traktowanie cyklu finansowego jako wahan w poziomie akcji kredytowej. W tym
kontekscie rowniez w niniejszym artykule cykl finansowy jest wyznaczony jako
odchylenie wskaznika kredyt/PKB od dlugoterminowego trendu.

O ile oba wspomniane cykle maja réozne charakterystyki, to jednak nie sa to
zupehnie niezalezne zmienne. Badania Estrella i Mishkin [1998] potwierdzaja, ze
wlaczenie do analiz informacji nadzorczych o sektorze bankowym (np. ratingi
bankowe) wptywa na lepsza jako$¢ predykcyjna modeli uzywanych do prognoz
inflacji i bezrobocia. Inne badania sugeruja, ze prognozy wzrostu gospodarczego
wymagaja modelowania mechanizméw transmisji z uwzglednieniem zmiennych
finansowych [Bjellerup, Shahnazarian, 2013]. Z kolei Dees i in. [2007] pokazali,
ze spadek cen aktywow w USA nie tylko prowadzi do spadku krajowego PKB
w ciagu roku, ale rowniez przektada si¢ spowolnienie dynamiki PKB w strefie
euro w kolejnym roku. Powyzsze badania podkreslaja zasadno$¢ uwzgledniania
frykcji finansowych w modelach ekonomicznych.

Z punktu widzenia polityki gospodarczej decyzje podejmowane w ramach
polityki pieni¢znej opieraja si¢ na cyklu koniunkturalnym (odzwierciedlajacym
sytuacje w realnej sferze gospodarki — szerzej: reguta Taylora), natomiast cykl
finansowy jest wyznacznikiem dla polityki makroostroznosciowej. Zgodnie
z zaleceniami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego nadzorca makro-
ostroznosciowy powinien kierowac si¢ wielkoscia luki kredytowej w celu kali-
bracji poziomu tzw. kapitatlowego bufora antycyklicznego. W niniejszym bada-
niu sprawdzimy réwniez, w jakim stopniu polityka pieni¢zna EBC moze okazac
si¢ procykliczna wzgledem przebiegu zmiennych finansowych w wybranych
krajow strefy euro, tj. sprawdzenie, czy polityka pieni¢zna mogta przyczyni¢ si¢
do wzmagania nadmiernej akcji kredytowej. Nalezy oczekiwaé, ze im wigkszy
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stopien synchronizacji cykli finansowych pomigdzy krajami, tym skala zrézni-
cowania miary procyklicznosci polityki pieni¢znej wzglgdem zmiennych finan-
sowych bedzie relatywnie niewielka.

Ze wzgledu na silne powiazania pomigdzy sektorami finansowymi réznych
krajow niektorzy autorzy badali zasadno$¢ wyroznienia globalnego cyklu finan-
sowego. W tym kontekscie Agrippino i Rey [2015] pokazali, Ze czynnik global-
ny w postaci polityki pienigznej USA istotnie wyjasnia ksztattowanie si¢ zmien-
nych globalnych, takich jak spread kredytowy czy ceny aktywow. Do
podobnych wnioskow doszli Bauer i in. [2016], ktorzy zidentyfikowali globalny
cykl finansowy majacy istotne znaczenie dla prowadzenie polityki pienigzne;j
w badanych przez nich krajach. Przyczyna tego jest wpltyw globalnego czynnika
cyklu finansowego na kurs walutowy oraz globalna premig za ryzyko.

Synchronizacja pomiedzy cyklami finansowymi jest wzglednie nowym
punktem zainteresowan w literaturze. Warto jednak zaznaczy¢, ze np. Ahmed,
Chaudhry i Straetmans [2017] na podstawie analizy dla 11 krajow strefy euro
pokazali, ze synchronizacja cykli finansowych jest silniejsza niz synchronizacja
cykli koniunkturalnych. Réwniez Scharnagl i Mandler [2016], uzywajac analizy
falkowej (wavelet analyisis), udowodnili, Ze poziom synchronizacji pomigdzy
réznymi zmiennymi finansowymi wewnatrz danego kraju jest mniejszy niz syn-
chronizacja tych samych zmiennych pomigdzy réznymi krajami strefy euro.
Wyniki te moga by¢ podstawa do debaty w Unii Europejskiej nad wdrazaniem
elementéw wspolnej polityki makroostroznosciowej. Z drugiej jednak strony
Meller oraz Metiu [2015] wskazali na brak europejskiego cyklu finansowego,
udowadniajac jednoczesnie niezasadno$¢ prowadzenia wspolnej polityki makro-
ostrozno$ciowej pomigdzy ré6znymi krajami. Patrzac na skale globalna, Kurow-
ski i Rogowicz [2018] udowodnili, ze po globalnym kryzysie finansowym rosnie
znaczenie synchronizacji zewngtrznej i istnieje jeden globalny cykl finansowy
wyjasniajacy istotng czgs¢ zmienno$ci cykli krajowych. W niniejszym tekscie
postaramy si¢ odpowiedzie¢ na pytanie odnosnie zasadnos$ci prowadzenia
wspolnej polityki makroostroznosciowej pomigdzy krajami europejskimi.

2. Metoda badawcza

W niniejszym badaniu cykl finansowy jest definiowany jako przebieg
w czasie tzw. luki kredytowej, rozumianej jako odchylenie biezacej wartosci
zmienne]j kredyt/PKB od dlugoterminowego trendu. Wielko$¢ tego odchylenia
wyznaczana jest przy uzyciu filtra HP z parametrem wygladzania lambda na
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poziomie 400 000. Taki sposdb wyznaczania cyklu finansowego jest zgodny
z rekomendacjami Bazylejskiego Komitetu Nadzoru Bankowego [Basel Committee
on Banking Supervision, 2010]. Proba badawcza sktada sig¢ 20 krajow europejskich
i danych kwartalnych w okresie 1. kwartal 1992 r. — 2. kwartal 2017 r. Ze wzgladu
na dostepnos¢ danych okres badawczy dla Czech oraz Rosji rozpoczyna si¢ odpo-
wiednio od 1. kwartalu 1993 r. oraz 2. kwartatu 1995 r.

W celu oszacowania skali synchronizacji pomigdzy cyklami finansowymi
wykorzystaliSmy indeks synchronizacji (concordance index, Cl) zaproponowany
przez Hardinga i Pagana [2002]. Indeks ten jest powszechnie uzywany w litera-
turze do pomiaru synchronizacji pomigdzy cyklami koniunkturalnymi [np. Gri-
goras, Stanciu, 2015]:

n
cl = %Zt_l[ciin_A C{in_B +(1- CEin_A)(1 _ C{in_B)’ (1)
gdzie:
cfinA _ {0, gdy A luka kredytowa w cyklu A < 0
t 1, gdy A luka kredytowa w cykluA > 0’
cfinB _ {O, gdy A luka kredytowa w cykluB < 0
t 7 (1,gdy A luka kredytowa w cykluB > 0 °

Wskaznik CI poréwnuje zmiany luki kredytowej pomigdzy badanymi cy-
klami w danym okresie czasu. Oznacza, to ze przeciwne znaki zmian luki
w okresie t w obu cyklach sa traktowane jako brak synchronizacji. Wskaznik ten
moze przyjmowac wartosci od 0 do 1, gdzie warto$¢ rowna 0 wskazuje, ze ana-
lizowane cykle maja przeciwny przebieg. Natomiast poziom indeksu rowny 1
informuje, ze luki w obu cyklach zmieniaja si¢ zawsze w tym samym kierunku.
Wskaznik CI mozna zapisa¢ rowniez w inny sposob, uwzgledniajac statystyki
rozktadu C{in-A oraz Ciin-B:

Cl=1+2p:0ca0cE + 2UcpMcp ~ Mea ~ Hep )
gdzie u. oraz o¢ oznaczaja odpowiednio srednig arytmetyczng oraz odchylenie
standardowe poszczegolnych cykli finansowych, natomiast p. jest wspotczynni-
kiem korelacji pomigdzy nimi, wyznaczonym przy pomocy nast¢pujacego row-
naniu regresji, wykorzystujac uogdlniong metodg najmniejszych kwadratow:

(C{:in_A) _ B + pc (Ciin_B) + .. (3)

OCA OC,B
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Drugi etap analizy opiera si¢ na tzw. clusteringu, czyli grupowaniu gospo-
darek wzgledem najwigkszej skali synchronizacji pomigdzy cyklami finanso-
wymi. W tym celu wyznaczana jest miara desynchronizacji (jako dopetnienie
wskaznika CI do jedno$ci), a nastgpnie z kazdej mozliwej kombinacji pomigdzy
cyklami finansowymi analizowanych gospodarek wybierane sa najmniejsze
warto$ci wskaznikow (wskazujace na najwigkszy poziom synchronizacji).

W ten sposob na pierwszym etapie tworzone sa pary krajow, w ktorych cy-
kle finansowe sa zidentyfikowane jako najsilniej zsynchronizowane. Nastgpnie
dla kazdej z tak zdefiniowanych par poszukiwana jest inna para lub tez kraj nie-
przypisany do zadnej z grup, ktéry wskazany jest jako najbardziej powigzany
z cyklami finansowymi danej pary. Procedura ta jest powtarzana do momentu
przypisania wszystkich analizowanych gospodarek. Punktem odcigcia, wyzna-
czajacym liczbe najbardziej podobnych klastrow w calej analizowanej grupie,
jest poziom skali desynchronizacji zdefiniowany na podstawie analizy wskazni-
kéw synchronizacji dla szeregdw czasowych wygenerowanych na podstawie
analizy Monte Carlo — w niniejszej analizie wynoszacy ok. 0,7.

3. Wyniki analizy

Przeprowadzone badanie synchronizacji cykli finansowych w Europie zo-
stalo podzielone na dwie czesci. W pierwszej czgsci analizie poddano synchro-
nizacje cykli finansowych w dwoch wymiarach: przestrzennym (wskazujac na
powigzania pomigdzy poszczegélnymi krajami) oraz czasowym (analizujac
zmiany synchronizacji w czasie). Z kolei druga czg$¢ przedstawia oceng mozli-
wosci wydzielenia oraz probe oszacowania — bazujac na oszacowaniach syn-
chronizacji pomiedzy poszczegoélnymi krajami — jednego europejskiego cyklu
finansowego, wspolnego dla jak najwigkszej liczby gospodarek europejskich.
W drugiej czgsci przedstawiono takze potencjalne implikacje dla polityki ma-
kroostroznosciowe;.

3.1. Synchronizacja cykli finansowych

Pierwszy etap naszej analizy skupia si¢ na dwupoziomowym podejsciu, tj. ba-
daniu catkowitej synchronizacji cykli finansowych pomigdzy wszystkimi krajami
w probie oraz sprawdzenie zmian zagregowanego poziomu synchronizacji na prze-
strzeni lat 1992-2017. Charakter przestrzenny synchronizacji przedstawia zalacznik 1.
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Bazujac na zataczniku 1, mozna zauwazy¢, ze poziom synchronizacji (mie-
rzony wskaznikiem CI) pomigdzy cyklami finansowymi wacha si¢ od 0,36 do
0,77, co oznacza, ze skala potencjalnej synchronizacji jest relatywnie umiarko-
wana. Innymi stowy, rozktad oszacowanych wskaznikow synchronizacji podkre-
sla, ze wartos$ci ekstremalne okres$lajace skale synchronizacji jako duza (tj. dla
wskaznikéw CI powyzej 0,8) nie sa osiagane w analizowanej probie. Z drugiej
jednak strony, nie $wiadczy to o zupelnym braku synchronizacji w analizowa-
nych gospodarkach, poniewaz zdecydowana wigkszo$¢ obserwacji koncentruje
si¢ w przedziale powyzej 0,5, co prawda oznaczajacego skale powiazan jako
umiarkowana, ale jednak wystepujaca. Co ciekawe, wyniki podobnego rzedu
otrzymali réwniez Avouyi-Dovi, Kierzenkowski, Lubochinsky, [2006].

Poddajac wyniki bardziej szczegétowej analizie, mozna wskaza¢ w niekto-
rych przypadkach pewne prawidlowosci. Po pierwsze, wysokos¢ wskaznika
moze odzwierciedla¢ powiazania pomigdzy krajami wynikajace ze zblizonego
polozenia geograficznego, np. wysokie wskazniki CI pomigdzy krajami skandy-
nawskimi czy wysoka synchronizacja pomigdzy cyklem finansowym Danii oraz
Wielkiej Brytanii. Po drugie, wskaznik osiaga najwigksze warto$ci w sytuacji,
gdy akcja kredytowa w dwoch branych pod uwage krajach jest ksztattowana
przez ten sam czynnik. Patrzac na tabele 1, mozna zauwazy¢ wysoka synchroni-
zacje pomiedzy krajami, ktore doswiadczyty kryzysu zadluzeniowego, tj. Hisz-
pania, Grecja, Wlochy i Portugalia (CI pomigdzy tymi krajami ksztattuje sig
w granicach 0,62-0,77), lub pomigdzy krajami, ktére odczuly problemy zwiaza-
ne z wysokim poziomem zastuzenia w walutach obcych, np. Polska oraz Wegry.
Po trzecie, cykl finansowy Niemiec nie jest istotnie zsynchronizowany z zadnym
z cykli finansowych pozostatych badanych krajow — ta obserwacja bedzie szcze-
gotowo omowiona na pdzniejszym etapie analizy.

Kolejnym elementem badania jest wymiar czasowy synchronizacji. Na ry-
sunku 1 przedstawiono zmiany wskaznika CI pomigdzy krajami strefy euro (le-
wa czg$¢ rys. 1) oraz w catej probie.
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Objasnienie: wskaznik CI obliczono w ruchomym oknie 10 kwartatow, czarna linia oznacza mediang, natomiast
szary obszar wyznacza przedziat pomigdzy 10. 1 90. kwartylem oszacowan dla poszczegolnych gospodarek.

Rys. 1. Zmiana skali synchronizacji cykli finansowych w czasie dla krajow strefy euro
(lewy panel) oraz wszystkich krajow w probie (prawy panel)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

W obu grupach poziom synchronizacji zaczyna spada¢ od poczatku okresu
analizy, tj. od powstania strefy euro. Mozna to wiazac z faktem, ze kraje w roz-
nym stopniu doswiadczaty wzrostu akcji kredytowej na skutek wstapienia
w obszar stop procentowych EBC. Rozne poziomy dostosowan do jednolitych
stop procentowych w ramach strefy euro spowodowaty, ze cykle finansowe kra-
jow europejskich ulegaty zmianom z inng czgstotliwoscia i czgsto w innych kie-
runkach. W literaturze zmiany gospodarcze pod wpltywem wstapienia do strefy
euro sa szeroko opisywane pod nazwa boom-bust cycle [np. Brzoza-Brzezina,
Jacquinot, Kolasa, 2010].

Wzrost wskaznika CI nastgpuje po roku 2005, kiedy akcja kredytowa
w wigkszosci krajow przyspiesza na skutek wzrostu cen nieruchomosci. Wzrost
akcji kredytowej ksztaltowanej przez podobne czynniki jest obserwowany do
konca roku 2008 (do upadku Banku Lehman Brothers), dlatego tez cykle finan-
sowe do tego roku sa coraz mocniej zsynchronizowane. Od 2009 r. obserwuje
si¢ jednak spadek poziomu synchronizacji spowodowany réznymi $ciezkami
dochodzenia do poziomu réwnowagi po globalnym kryzysie finansowym.

Biorac pod uwage aspekt zroznicowania synchronizacji w grupie, nalezy
wskaza¢, ze na poczatku powstania strefy euro synchronizacja pomigdzy krajami
ze wspolng waluta jest mocno zréznicowana. Efekt ten z biegiem czasu czg-
$ciowo zanika, prawdopodobnie na skutek coraz mocniejszych powiazan gospo-
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darczych pomiedzy krajami strefy euro. Odwrotny efekt jest obserwowany
w krajach poza strefa euro, gdzie zréznicowanie synchronizacji roénie z biegiem
czasu i jest to zwiazane z r6znymi $ciezkami powrotu do stany réwnowagi.

3.2. Europejski cykl finansowy i jednolita polityka makroostroznosciowa

Chcac zidentyfikowa¢ europejski cykl finansowy, postuzono si¢ grupowa-
niem krajow do odpowiednich klastrow (tzw. cluster analysis). Metoda ta
w niniejszym badaniu shuzy do identyfikacji najbardziej podobnych do siebie cykli
finansowych 1 dzieli je na odpowiednie grupy. W zwiazku z tym na rysunku 2
przedstawiono dendrogram hierarchicznej struktury klastréw w catym okresie.
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Objasnienie: wysoko$¢ kolumn oznacza skalg synchronizacji pomigdzy wybranymi grupami — im nizsza
kolumna, tym wyzszy poziom synchronizacji. Z kolei réznymi kolorami oznaczono zidentyfikowane — przy
oszacowanym poziomie odcigcia — grupy krajow z najbardziej zbieznymi cyklami finansowymi.

Rys. 2. Dendrogram klastrow w catym badanym okresie

Zrédto: Opracowanie wlasne.

Na podstawie rysunku 2 mozemy zidentyfikowac jeden dominujacy klaster
(zakre$lony okrggiem), sktadajacy si¢ z 14 na 20 badanych krajéw. Analiza
gtéwnych sktadowych wykazata, ze wspdlny czynnik globalny wyjasnia Srednio
ok. 62% zmiennosci cykli finansowych krajow zaliczajacych si¢ do tego klastra.
Nie jest to jednak silna podstawa do identyfikacji jednego europejskiego cyklu
finansowego, poniewaz poza glownym klastrem znalazly sie takie kraje, jak
Niemcy, Austria czy Holandia, ktore sa odpowiedzialne za prawie 30% PKB
w Unii Europejskiej. Trudno jest zatem uznaé, ze istnieje europejski cykl finan-
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sowy, jezeli poza klastrem znajduje si¢ najwigksza gospodarka UE. Co wigcej,
zgodnie z rysunkiem 3 przebieg cyklu finansowego Niemiec jest istotnie rozny
od przebiegu cyklu finansowego najwigkszego zidentyfikowanego klastra.

Objasnienie: okresy szczytow (czarna pionowa linia) i zataman (przerywana pionowa linia) cyklu finansowego
zostaly wyznaczone za pomoca algorytmu BBQ [Bry, Boschan, 1971]. Zatozono, ze minimalna ilo$¢ kwarta-
tow w danej fazie (ekspansji, spowolnienia, recesji lub ozywienia) wynosi 10 kwartatow, co odpowiada ok.
10-letniemu cyklowi finansowemu.

Rys. 3. Cykl finansowy Niemiec (gorny panel) a cykl najwickszego klastra (dolny panel)

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Poréwnujac cykl finansowy w dominujacym klastrze oraz cykl finansowy
Niemiec, mozna zauwazy¢, ze w 65% obserwacji mamy do czynienia z zupehnie
innym ich przebiegiem, tj. z przeciwnymi znakami luk kredytowych. W przy-
padku Niemiec wielkos¢ ta osiaga maksymalny poziom w II kwartale 2003 r.,
w tym samym momencie luka kredytowa w dominujacym klastrze byta ujemna.
Istotne roéznice w przebiegu cykli finansowych Niemiec i innych gospodarek
zostaly takze zidentyfikowane m.in. przez Strohsal, Proano i Woltersa [2015]. Jedna
z przyczyn takich réznic moze by¢ model bankowosci relacyjnej Niemiec, opartej
na dlugoterminowym finansowaniu, co skutkuje wigksza odpornoscia systemu ban-
kowego na zjawisko credit crunch (tj. dynamiczne zmniejszenie dostepnosci pozy-
czek 1 kredytow). W konsekwencji recesje sektora finansowego Niemiec sa znacznie
stabsze niz w innych krajach [Vitols, 1998; Comunale, 2015].

Wykorzystywany w niniejszej analizie wskaznik synchronizacji posiada
dwie podstawowe cechy. Po pierwsze, wskazuje na poziom tzw. synchronizacji
bilateralnej, tj. wystepujacej pomigdzy dwoma dowolnie wybranymi szeregami
czasowymi, a nie np. w caltej zidentyfikowanej grupie podobnych gospodarek.
Po drugie, oszacowana miara okre§la poziom synchronizacji w ujeciu staty-
stycznym, tzn. nie uwzglgdnia m.in. wystgpowania efektow opdznionych wpty-
wajacych na zachowania cyklu finansowego w innej — zidentyfikowanej jako
podobna — gospodarce.
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Wychodzac od tych dwoch wiasciwosci oraz bazujac na przeprowadzonym
grupowaniu przy pomocy analizy skupien, w kolejnym etapie zbadano dwa do-
datkowe zjawiska: (1) na ile synchronizacja w poszczegdlnych klastrach jest
synchronizacja czysta (tj. czy cecha statycznos$ci przyjgtej miary nie zaburza
w istotnym stopniu mierzonego poziomu synchronizacji) oraz (2) jaka jest skala
wplywu synchronizacji czastkowej wewnatrz zidentyfikowanej grupy krajow na
miar¢ synchronizacji bilateralnej. Niniejsza ¢zg$¢ analizy przeprowadzono jedy-
nie dla zidentyfikowanego klastra gléwnego. W przypadku drugiego ze wskaza-
nych klastrow zbyt mata liczba krajow uniemozliwitaby przeprowadzenie oraz
sformutowanie nieobciazonych wnioskéw. W odniesieniu do pierwszego z tych
podejs$¢ ocenilismy, w jakim stopniu zjawiska skrajne w cyklu finansowym sa
obserwowane doktadnie w tych samych okresach w poszczegolnych gospodar-
kach z grupy. Innymi stowy, sprawdzono, czy wykorzystanie opdznien (maksy-
malnie do 2 lat) zmienia skale synchronizacji cykli finansowych, w szczegolno-
$ci w przypadku wystgpowania tzw. czystej synchronizacji mierzonej w sposob
statyczny (zalacznik 1) kazdy inny uklad opodznien zmniejszytby oszacowania
wskaznikow synchronizacji. Oznacza to, ze nie istnieje taka kombinacja niewielkich
opoznien szeregdw cykli finansowych, ktéra maksymalizuje funkcje celu méwiaca
o wzroscie wskaznikow synchronizacji wzgledem oszacowania statycznego pomig-
dzy gospodarkami nalezacymi do danego klastra. Taka potencjalna zalezno$¢ za-
chodzi rowniez w przeciwnym kierunku, tj. w przypadku zidentyfikowania nieczy-
stej synchronizacji cykli w ujgciu statycznym mozna oczekiwaé wzrostu szacunkow
synchronizacji pomigdzy cyklami finansowymi wewnatrz zidentyfikowanych kla-
strow. Wynik przeprowadzonej analizy wskazuje, ze uwzgledniajac optymalng licz-
be opdznien szeregow w zidentyfikowanej grupie krajow dla wszystkich krajow,
otrzymano wyzsze wskazniki synchronizacji (tabela 1). Oznacza to, ze mozna pozy-
tywnie zweryfikowac hipoteze o synchronizacji ,,nieczystej” i wnioskowaé takze
0 mozliwosci wystgpowania efektu zarazania pomigdzy cyklami finansowymi we-
wnatrz zidentyfikowanego klastra.
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Tabela 1. Srednia synchronizacja wewnatrz gtownego klastra

Klaster 1

Ujecie statyczne Z op6inieniami Efekt krajow trzecich
ES 0,65 DK 0,729 IE 0,203
IT 0,626 SE 0,719 SE 0,169
SE 0,62 ES 0,708 NO 0,127
GR 0,617 GR 0,703 Fl 0,126
Fl 0,609 IT 0,702 ES 0,112
BE 0,609 Fl 0,7 BE 0,109
HU 0,608 HU 0,699 PT 0,079
IE 0,608 PL 0,691 HU 0,073
DK 0,603 FR 0,674 GR 0,072
UK 0,602 NO 0,654 DK 0,071
PT 0,592 PT 0,645 FR 0,05
NO 0,584 IE 0,644 IT 0,049
FR 0,581 BE 0,64 PL 0,035
PL 0,576 PT 0,632 UK 0,014

érednia 0,606 0,681 0,092

Objasnienie: w tabeli przedstawiono trzy rozne specyfikacje dla sredniego poziomu wskaznika synchronizacji
CI wzglgdem wszystkich krajow w zidentyfikowanym glownym klastrze.

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Dodatkowo nalezy zauwazy¢, ze wspomniane podej$cie zmienia jednocze-
$nie kompozycje skali synchronizacji wewnatrz klastra. W ujeciu statycznym
gospodarka, ktorej cykl finansowym jest najbardziej zsynchronizowany z innymi
gospodarkami glownego klastra, byta Hiszpania, najmniej natomiast — Polska.
Prawdopodobnie jest to zwigzane z polozeniem geograficznym Polski, ktora
znajduje si¢ pod wptywem zardwno rozwijajacych si¢ krajow Europy Srodko-
wo-Wschodniej, jak i gospodarki niemieckiej, ktéra — zgodnie z przedstawiony-
mi wczes$nie] wynikami — ma istotnie rézny cykl finansowy od innych krajow
europejskich. Z kolei uwzglednienie optymalnej ilosci opdznien jako gospodarki
o najwigkszej i najmniejszej synchronizacji migdzynarodowej wskazuje odpo-
wiednio Dani¢ i Portugali¢. Oznacza to, ze w takich gospodarkach, jak Dania
czy Polska, istotnym czynnikiem zwigkszajacym synchronizacj¢ cykli finanso-
wych moze by¢ efekt zarazania zwiazany z czynnikiem migdzynarodowym
wplywajacym na zmienne finansowe.

Drugie wskazane podejscie pozwala oceni¢, na ile miara synchronizacji bi-
lateralnej (oszacowana z wykorzystaniem wskaznika CI) pozwala wiarygodnie
oceni¢ skalg synchronizacji, ktéra wynika z wewngtrznych cech strukturalnych
analizowanej gospodarki, a na ile istotne jest uwzglednienie czynnikow zwiaza-
nych z cyklami finansowymi z innych, tzw. trzecich gospodarek. Otrzymane
wyniki wskazuja, ze uwzglednienie wspomnianego efektu zmienia poziom syn-
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chronizacji cykli finansowych jedynie w niewielkiej skali (tabele 1 i 2). Efekt
ten jest najsilniejszy dla relatywnie niewielkich gospodarek — takich jak Irlandii,
Szwecji czy Norwegii — co pozostaje w zgodnosci z podstawowa intuicjg wska-
zujaca na ich wigksza podatnos¢ na wplyw impulséw z wigkszej liczby gospoda-
rek niz tylko z jednej, najbardziej istotnej. Warto takze podkresli¢, ze wyniki
dostarczone przez analiz¢ efektu krajow trzecich sa w duzym stopniu podobne
do oszacowan synchronizacji bilateralnej pomigdzy cyklami finansowymi (za-
tacznik 1 vs tabela 2).

Tabela 2. Efekt krajow trzecich dla synchronizacji bilateralnej wewnatrz gtéwnego klastra

BE DK ES FI FR GR HU IE T NO PL PT SE UK
BE -0,276*  -0,04 -0,194 0,157 -0,312* 0,202 0,143** 0,024 0,071 0,064 0,853 0,524 0,203
DK -0,264* 0,139 -0,105 0,11 -0,06 0,427 -0,034 -0,018 0,437 -0,194* 0,017 0,358 -0,118*
ES -0,054 0,551%* 0,42* -0,192%* 0,272%** -0,237*  0,774*** 0,217*** -0,719 0,096 0,107 -0,285 0,235
FI -0,068 -0,038 0,005 0,127 0,016 -0,026 0,062 0,078**  0,415*** -0,081 0,006 0,026 -0,053
FR 0,615* 0,452 0,554** 0,421 0,62%**  -0,92*%** -0,074 0,201*  -0,291 0,209 -0,831%** 0,2%** 0,462
GR -0,175*  -0,156 0,499* 0,11 0,393** 0,568*** 0,346 0,036** 0,089 0,135  0,209** 0,374 -0,446*
HU 0,182* 0,401 -0,157*  -0,065 -0,211 0,205** 0,682 0,165 -0,116 0,048*  -0,303 -0,026 0,174
IE 0,05*** 0,072 0,064 0,178 -0,008 0,006 0,048** -0,01 0,043 0,009 -0,107** 0,02 -0,089
T 0,093 -0,073 0,617** 0,562 0,197* 0,056 0,706**  -0,088 0,26 -0,364** 0,816** 0,598*  -0,341
NO 0,026 0,164 -0,191 0,426*** -0,084 0,013 -0,047 0,351 0,024 0,215*** -0,32 -0,011 0,23
PL 0,103 -0,324 0,113 -0,369 0,085 0,087 0,086** 0,324 -0,151 0,896** 0,629 0,535**  -0,069
PT 0,211 0,004 0,019 0,388 -0,116 0,12 -0,084 -0,06**  0,052** -0,22 0,097* -0,059* 0,03
SE 0,434*  0,31** -0,174 0,061 0,042 0,125 -0,024 0,381 0,129 -0,026 0,277*** -0,196 -0,038
UK 0,261** -0,158 0,29 -0,193 0,151** -0,23 0,248** -0,161* -0,114* 0,82**  -0,055 0,154 -0,058
$rednia_ 0,109 0,071 0,134 0,126 0,05 0,071 0,073 0,203 0,049 0,127 0,035 0,079 0,169 0,014

Objasnienie: w tabeli przedstawiono wspotczynniki z rownania regresji liniowej pomigdzy cyklami finanso-
wymi wedhug glownego klastra, gdzie zmienne w kolumnach sa objasniane przez zmienne w poszczegodlnych
wersach. Symbole *, ** oraz *** oznaczaja statystyczna istotno$¢ na poziomach odpowiednio 10%, 5% oraz 1%.

Zrodto: Opracowanie wiasne.

Przektadajac powyzsza analiza na wnioski dla polityki makroostroznos$ciowej,
nalezy wskazac, ze catkowita harmonizacja polityki makroostroznosciowej w kra-
jach europejskich bedzie jedne kraje uprzywilejowata (tj. wspierata dochodzenie
akcji kredytowej do poziomu réwnowagi), a na inne wptywata procyklicznie. Przy-
czyna tego jest zroéznicowanie cykli finansowych gospodarek europejskich oraz brak
jednoznacznych dowodow na istnienie jednego europejskiego cyklu finansowego,
co jest zgodne z wynikami badan m.in. Meller oraz Metiu [2015]. Krajowe organy
makroostrozno$ciowe powinny nadal posiada¢ pewien poziom autonomii mogacy
redukowaé nierownowagi finansowe specyficzne dla danego kraju, co jednak nie
oznacza zupetnego braku potrzeby koordynacji pomigdzy tymi organami. Brak
wspotpracy ze strony nadzorcow moze doprowadzi¢ do pojawienia si¢ arbitrazu
regulacyjnego, co uzasadnia mechanizm wzajemnego stosowania niektorych in-
strumentow makroostroznosciowych. Dodatkowo mozliwo$¢ wystgpowania efektu
zarazenia pomigdzy gospodarkami w gtéwnym zidentyfikowanym klastrze rowniez
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moze nie§¢ kolejny wniosek dla polityki makroostroznosciowej, tj. konieczno$¢
szczegOlowego monitorowac sytuacji sektora finansowego kraju najbardziej powia-
zanego z dang gospodarka.

Istotnym czynnikiem, ktory przektada si¢ na implikacje dla polityki makro-
ostroznosciowej, jest procykliczny charakter polityki pieni¢znej, oddziatywuja-
cej na akcje¢ kredytowa, a takze szerzej na stabilno§¢ finansowa [np. Adrian,
Shin, 2008; Juselius i1 in. 2017]. W zwiazku z tym w niniejszej analizie spraw-
dzono, jakie wnioski dla zroznicowania procykliczno$ci polityki pienigznej mo-
ga wynika¢ ze stopnia synchronizacji cykli finansowych. W tym celu analizie
poddano okres czasu, przez jaki polityka pienigzna EBC moze by¢ oceniona
jako procykliczna wzgledem zmiennych finansowych dla krajow bedacych
cztonkami strefy euro od poczatku jej istnienia. Nastawienie polityki pieni¢zne;j
ustalono na podstawie luki realnej stopy procentowe;j, tj. réznicy pomigdzy bie-
zacym poziomem realnej stopy procentowej a trendem wyznaczonym przy uzy-
ciu filtra Kalmana. Zgodnie z tym polityka pieni¢zna moze zosta¢ okreslona
jako ekspansywna, jesli luka realnej stopy procentowej jest ujemna. Wyniki tej
analizy przedstawiono w postaci udziatu obserwacji, w ktorych polityka pie-
nigzna byla ekspansywna, mimo iz akcja kredytowa byla istotnie powyzej po-
ziomu réwnowagi (rys. 4). Jednocze$nie za istotnie nadmierny poziom akcji
kredytowej przyjeto poziom luki kredytowej uznawany przez Bazylejski Komi-
tet Nadzoru Bankowego jako graniczna warto$¢, powyzej ktorej nalezy zawigzac
antycykliczny bufor kapitalowy — tj. poziom powyzej 2 p.p.
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Objasnienie: wartosci oznaczaja frakcjg czasu procyklicznosci polityki pieni¢znej w odniesieniu do catego
okresu badawczego.
Rys. 4. Procykliczno$¢ polityki pienigznej w podziale na kraje (lewa czg$¢)
oraz zmiany w czasie (prawa czg$¢)

Zrédto: Opracowanie wiasne.
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Zgodnie z przedstawionymi na rysunku 4 wynikami Austria, Niemcy oraz
Holandia charakteryzujg si¢ najwigkszym poziomem procyklicznosci polityki
pienig¢znej wzgledem cyklu finansowego (powyzej 20% obserwacji). Co istotne,
wczesniejszy etap analizy zidentyfikowat te kraje jako te, ktore znajduja si¢ poza
gtownym zidentyfikowanym klastrem. Podkresla to zarazem, ze polityka pie-
ni¢zna w ramach strefy euro dziala procyklicznie wzgledem cykli finansowych
w krajach, ktore sa w najmniejszym stopniu zsynchronizowane z innymi krajami
europejskimi. Dlatego szczegdétowym obszarem innych badan nie powinien by¢
tylko problem jednolitej polityki pieni¢znej strefy euro, w ktorej kraje sg zrozni-
cowane pod katem zmiennych makroekonomicznych (inflacji i luki popytowej),
ale rowniez procykliczny charakter polityki pieni¢znej wzgledem zmiennych
finansowych (np. akcji kredytowej, cen nieruchomos$ci czy cen aktywow).
Whioski z badan prowadzonych w tym kierunku ulatwilyby koordynacj¢ pomig-
dzy polityka makroostroznosciowa i polityka pieni¢zng oraz wptynelyby na mi-
nimalizacje strat wynikajacych z konfliktowego charakteru obu polityk.

Analizujac zmiany w czasie (prawa czgs¢ rys. 4), wyraznie widac, ze pro-
cyklicznosé polityki pieni¢znej dominowata w 2 okresach — przed 2003 r. oraz
przed globalnym kryzysem finansowym. Banki centralne po upadku Lehman
Brothers zaczely obnizaé stopy procentowe, jednak akcja kredytowa nadal bylta
w krajach europejskich wysoka, co wptyneto na wzrost udzialu procyklicznosci.
Potwierdza to zasadno$¢ wdrazania makroostroznosciowych instrumentow anty-
cyklicznych (w tym szczegdlnie antycyklicznego bufora kapitalowego), ktéry
ma za zadanie ograniczanie akcji kredytowej i zachgcanie banki do gromadzenia
kapitalu na wypadek sytuacji kryzysowe;j.

Podsumowanie

Celem artykutu bylta ocena stopnia podobienstw w przebiegu cykli finan-
sowych pomiedzy krajami europejskimi. Przeanalizowano ksztattowanie si¢ luk
kredytowych wybranych krajow europejskich w dwoch aspektach: (1) synchro-
nizacji cykli finansowych pomigdzy poszczegdlnymi krajami oraz (2) identyfi-
kacji podobnych grup cykli finansowych i wydzielenie jednego cyklu na pozio-
mie europejskim. Znaczenie przedstawionych w tekscie wynikow skupia si¢
glownie na wnioskach dla polityki gospodarczej. Jako Ze akcja kredytowa jest
wyznacznikiem dla polityki makroostroznosciowej, to kraje z najwigkszym po-
ziomem synchronizacji cykli powinny by¢ szczegélowo monitorowane przez
krajowych 1 migdzynarodowych nadzorcow makroostroznosciowych.
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Wyniki wskazuja, ze istotny poziom synchronizacji cykli finansowych do-
tyczy krajow o zblizonym potozeniu geograficznym (kraje skandynawskie) oraz
krajow, ktorych akcja kredytowa jest ksztattowana przez podobne czynniki ry-
zyka, np. kredyty walutowe (Polska i Wegry) czy kryzys zadluzeniowy (Wtochy,
Grecja, Hiszpania, Portugalia). Zidentyfikowano réwniez klaster cykli finanso-
wych sktadajacy si¢ z 14 na 20 badanych krajow. Jednakze rezultaty otrzymane
w wyniku analizy skupien nie dostarczyly jednoznacznych dowodéw na wydzie-
lenie jednego europejskiego cyklu finansowego. Glownym powodem takiego
whniosku jest istotnie r6zny przebieg cyklu finansowego Niemiec od cykli wigk-
szosci krajow europejskich. WskazaliSmy réwniez, ze synchronizacja cykli po-
migdzy krajami w gléwnym zidentyfikowanym klastrze jest wigksza, jesli
uwzglednimy w obliczeniach opdznienia. Jest to zarazem argument przemawia-
jacy za mozliwoscia istnienia efektu zarazania pomigdzy krajami wchodzacymi
w sktad gléwnego klastra.

Whioskiem dla polityki gospodarczej jest przede wszystkim potwierdzenie,
ze catkowita harmonizacja zasad prowadzenia polityki makroostrozno$ciowej na
poziomie europejskim bedzie jedne kraje uprzywilejowata (wspierala rozwoj
gospodarczy oparty na rozwoju akcji kredytowej na poziomie rownowagi), a na
inne dziatata procyklicznie. Krajowy nadzorca makroostroznosciowy powinien
nadal mie¢ swobodny zakres stosowania instrumentow makroostroznosciowych
nakierowanych na nierownowagi finansowe specyficzne dla danego kraju.
W przypadku polityki pieni¢znej wyniki wskazaty takze na wyzszy poziom pro-
cyklicznosci stop procentowych EBC wzgledem cykli finansowych krajow, kto-
re wykazuja najmniejszy stopien migdzynarodowej synchronizacji cykli finan-
sowych — dotyczy to przede wszystkim Niemiec, Holandii oraz Austrii.
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FINANCIAL CONVERGENCE IN THE EUROPEAN COUNTRIES -
CONCLUSIONS FOR MONETARY AND MACROPRUDENTIAL POLICIES

Summary: The goal of the article was to analyze the synchronization of financial cycles
in European countries and to assess the possibility of identifying one European financial
cycle. The research method applied here is based on the Harding and Pagan (2002) con-
cordance index. In order to identify a European financial cycle, the article uses a method
that allows the segregation of the most closely related financial cycles into clusters. The
results suggest that changes in the level of cycle synchronization are observed during the
two main events, i.e., the creation of the Eurozone and the subprime crisis. A joint finan-
cial cycle shaped by 14 out of 20 surveyed European countries was also identified; ho-
wever, the analysis of the main components showed that this cycle insufficiently expla-
ins the volatility of the financial cycles of individual European countries and its course is
significantly different from the financial cycle of the largest EU economy, i.e. Germany.
Thus, the limited synchronization of the financial cycles: (1) justifies the necessity of
leaving some scope of autonomy to the national macroprudential authorities and
(2) reveals a different degree of procyclicality of the monetary policy with respect to the
financial cycle in eurozone countries.

Keywords: financial cycle, synchronization, macroprudential policy.



