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PROBA ANALIZY MODELOWEJ

W artykule omowiono relacje zachodzace migdzy ptynnoscia i kosztem ptynnos$ci a rentownos$cia
bazowa i rentownos$cia empiryczna. Probowano wyjasni¢ czgsty empiryczny paradoks, gdy wzrosto-
wi ptynno$ci towarzyszy wzrost rentownosci. Zaproponowano wykorzystanie modelu rentownosci
banku, bedacego kontaktacja dwoch submodeli: submodelu rentownosci bazowej oraz submodelu
kosztow ptynnosci. Rozwazania zilustrowano przyktadem ekonometrycznego szacowania kosztow
plynnosci oraz rentownosci bazowej dla pewnego duzego polskiego banku gietdowego.

Stowa kluczowe: rentownos¢ banku, ptynnosé, koszt plynnosci

Wstep

W artykule podjgto probe sformutowania ,,modelu” relacji zachodzacych migdzy
ptynnoscia a rentownoscia. W rozdziale 1 zilustrowano standardowe oraz niestandar-
dowe przebiegi rentownosci i ptynnosci oraz wskazano na paradoksy empiryczne,
przeczace znanej tezie, ze wzrost ptynnosci oznacza spadek rentownosci. W rozdzia-
le 2 okreslono rentowno$¢ bazowa i sprobowano na modelowych wykresach wyttu-
maczy¢ wymienione paradoksy. W rozdziale 3, wykorzystujac idee poprzedniego
rozdziatu, zaproponowano procedur¢ empirycznego szacowania relacji migdzy plyn-
nos$cig a rentownoscia oraz szacowania rentownosci bazowej i kosztu ptynnos$ci; tym
razem na gruncie modeli ekonometrycznych. Zwrécono uwage na konieczno$¢ za-
chowania standardow przez model bedacy podstawa analizy. Rozdziat 4 ilustruje pro-
ponowane podejscie na tle autentycznych danych statystycznych. Dla jednego z du-
zych polskich bankéw gieldowych oszacowano koszt utrzymania ptynnosci
i rentownos$¢ bazowa oraz obcigzenie rentownosci bazowej kosztami ptynnosci.

* Katedra Ekonometrii, Akademia Ekonomiczna, al. Niepodlegtosci 10, 60-967 Poznan, e-mail:
b.guzik@ae.poznan.pl
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Jesli nie zajdzie wyrazna potrzeba, nie bedziemy rozrézniaé zasobu (rentownosci,
ptynnosci) od wskaznikow (rentownosci, ptynnosci).
Przyktady, cho¢ oparte na autentycznych danych, maja jedynie charakter ilustracyjny.

1. Plynnos$¢ a rentownos$¢ — przyklady empiryczne

Badajac, na podstawie autentycznych danych historycznych, ksztattowanie si¢ rentow-
nosci na tle ptynnosci, czgsto mozna stwierdzi€, ze nie wystepuje jaki$ jednolity kierunek
ksztattowania si¢ obu wielkosci. Wiele przypadkow odpowiada powszechnie przyjete;
tezie o0 negatywnym powiazaniu rentownosci i ptynnosci. Obserwuje si¢ tez (jakoby) para-
doksalne przypadki, gdy wzrastajacej ptynnosci towarzyszy wzrost rentownosci'.

Ksztattowanie si¢ wskaznika rentownosci — stopa zwrotu z aktywow oraz wskazni-
ka ptynno$ci — pozyczki/depozyty w jednym z duzych gietdowych bankow polskich,
ktory bedziemy nazywaé Bankiem Y'Y, pokazano na rysunku 1. O$ lewa dotyczy
wskaznika ptynno$ci pozyczki/depozyty, a prawa 0§ pokazuje wskaznik rentownosci —
stope zwrotu z aklywéwz.
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Rys. 1. Kwartalne wskazniki rentownosci i ptynnoéci w Banku YY w latach 1998-2004
Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych Notorii.

Na podstawie rysunku mozna wysunaé przypuszczenie, ze tendencje ksztaltowania
si¢ ptynnosci i rentowno$ci w Banku YY byly odmienne: wzrostowi ptynnosci towarzy-
szyt — generalnie biorac — spadek rentownosci, natomiast spadkowi ptynnos$ci towarzy-

'O wskaznikach rentownosci i ptynnosci pisza np. Dziawgo [3, s. 357]; Jurek [7, s. 107], Grabczan
[4, s. 188]. Szeroka liste¢ wskaznikow rentownosci podaje i analizuje Iwanicz-Drozdowska [5, § 3.2].
Wiele wskaznikoéw ptynnosci omawia Gruszka [5, s. 783-785].

2 Pozyczki” to: naleznosci banku od sektora finansowego + naleznosci od sektora niefinansowego
+ naleznosci od sektora budzetowego.
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szyt wzrost rentownosci. Jest to zgodne z teoria, gdyz pynnosé¢ kosztuje. Wniosek ten
potwierdza wynik obliczenia wspodtczynnika korelacji migdzy przedstawionymi szere-
gami danych; jest on ujemny i wynosi —0,74.

Z kolei na rysunku 2 scharakteryzowano ksztattowanie si¢ tych samych wskaznikow
w Banku ZZ. Tym razem trzeba przyjaé, ze tendencje ksztaltowania si¢ ptynnosci i rentow-
nosci byly podobne: wzrostowi ptynnosci, generalnie rzecz ujmujac, towarzyszyt wzrost
rentownosci, a spadkowi ptynnosci — spadek rentownosci. Jest to (jakby) niezgodne z teoria.

LI —— Pozyczki/Depozyty T 0,03
----®---- Stopa zwrotu z aktywow 4 0,03
1,0
2 T 0,02 Z§
b3 N Z
£ 091 " e 002 2
=z » £
- 10,01 &
0,8 1 Y A
o ®e o + 0,01
e
[ e e B B LN s s e e | X1}

1Q'98
11Q'98
1Q'99
111Q'99
1Q'00
111Q'00
1Q'01
1Q'01
1Q'02
111Q'02
1Q'03
1Q'03
1Q'04
111Q'04

Rys. 2. Kwartalne wskazniki rentowno$ci i ptynnosci w Banku ZZ
Zr6dto: Obliczenia whasne na podstawie danych Notorii.

Podobienstwo tendencji rentownosci i ptynnos$ci potwierdza wspodtczynnik korela-
cji, ktory (cho¢ niezbyt duzy i stabo istotny) jest dodatni i rowny 0,31. Co$ jest wigc
nie w porzadku: albo teoria, albo wartosci, na podstawie ktorych badano powiazanie
migdzy ptynnoscia a rentownoscia.

Na szcze$cie sprawa nie jest az tak grozna i nie wymaga ani rewizji wyniku empi-
rycznego, ani rewizji utrwalonych pogladéw. Konieczne jest natomiast wyrazne okre-
slenie natury zwiazku migdzy ptynnoscia a rentownos$cia oraz doktadna analiza meto-
dologii w praktyce stosowanych sposobow okreslania zalezno$ci miedzy rentownoscia
a ptynnoscia’. W obu tych sferach dochodzi do bteddéw, co wyjasniono w dalszym ciagu
artykuhu.

2. Graficzne modele relacji mi¢dzy rentownoscia a plynnoscia

Jest oczywiste, ze zwigkszenie ptynnoséci nie poprawia rentownosci, lecz samo
przez si¢ ja zmniejsza. Ale jest tez zrozumiate, ze jesli popatrzymy na empiryczne

3 Opisano je np. we wezesniejszym artykule autora pt. Statystyczne metody badania zwiqzkéw miedzy
rentownosciq a ptynnosciq bankowq, Badania Operacyjne i Decyzje nr 3—4, 2006, s. 57.
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tendencje zmian ptynnosci i rentownosci, to sytuacje moga byc¢ rézne:

e oba zjawiska moga roéwnoczesnie male¢ (pogarsza si¢ rentownos$¢ i pogarsza sig
ptynnosc¢), zob. pierwsza faza na rysunku 2;

e oba zjawiska moga rosna¢ (poprawia si¢ rentownos$¢ i poprawia si¢ ptynnosc),
zob. druga faza na rysunku 2;

e jedno zjawisko moze wzrastac, a drugie male¢, zob. rysunek 1.

Rentownos$¢ bazowa

Niezgodne z teoria przypadki, gdy jednocze$nie wzrasta (maleje) i empiryczna
rentownos$¢, 1 empiryczna pltynno$¢, mozna wyjasni¢, wprowadzajac pojecie rentow-
nosci bazowej ( potencjalnej). Jest to wielko$¢ nieobserwowalna. To natomiast, co
obserwujemy w statystyce czy w rachunkowosci, to zwykfa rentownos$¢, ktora — jesli
zajdzie potrzeba — bedziemy nazywac rentownos$cia empiryczng.

Formuta, godzaca mozliwo$¢ réznych tendencji ksztaltowania si¢ rentownosci
1 ptynnosci z przestanka teoretyczng o negatywnym wptywie ptynnosci na rentownos¢
jest oczywista:

Rentownos¢ empiryczna = rentownos¢ bazowa — koszt plynnosci. )

Rentownos¢ bazowa to rentownosé, jaka by wystqpita,
gdyby koszt plynnosci byt zerowy. 2)

Koszt plynnosci jest tq wielkosciq zasobu lub wskaznika rentownosci,
ktéra poswiecana jest na utrzymanie plynnosci®. 3)
Podobnie jak rentownos¢ bazowa, jest to wielkos¢ nieobserwowalna.

To, co w literaturze pisze si¢ na temat oddzialtywania ptynno$ci na rentow-
nos¢ dotyczy w istocie umniejszania rentownoS$ci potencjalnej przez koszt
ptynnosci.
Dalej zakladamy, ze:
1. Koszt ptynnosci ro$nie, gdy roénie ptynno$é i maleje, gdy maleje plynnosé”.
(Tendencje¢ zmian kosztu ptynnosci bedziemy zatem reprezentowac przez tenden-
cje plynnosci i odwrotnie).
2. Ewentualng nieliniowa zalezno$¢ migdzy plynnoscia a kosztem ptynnosci (zob.
rys. 3 —typ 1) daje sig wystarczajaco doktadnie opisa¢ zaleznoscia liniowa (rys. 3 — typ I).

* Gdy rentownos$é i ptynnos¢ sa zasobami, rentownos¢ bazowa jest tym zasobem zysku, ktory wysta-
pitby, gdyby nie nastgpowaly jego umniejszenia spowodowane koniecznoscia utrzymywania zasobu
aktywow plynnych. Jesli sa wskaznikami, np. ROA, to koszt ptynnosci oznacza umniejszenie wskaznika
rentownosci, ktore wynika z koniecznosci zapewnienia ptynnosci.

5 Na pozor zatozenie to wydaje si¢ oczywiste. Jednak w rzeczywistosci gospodarczej moze byé roz-
nie: np. wzrost danego wskaznika ptynnosci (wskazniki te sa na ogot ilorazem wartosci aktywow ptyn-
nych do okreslonej kategorii pasywow) niekoniecznie musi oznacza¢ wzrost kosztow utrzymania ptynno-
Sci, bo moze wystapi¢ w wyniku zmniejszenia warto$ci pasywow.
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Oba zatozenia przyjmujemy tylko dla uproszczenia rysunkow®.
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Rys. 3. Ptynno$¢ a koszt ptynnosci

Rentownos$¢ ceteris paribus

Powiedzmy, ze wszystkie czynniki wplywajace na rentowno$¢, z wyjatkiem ptynno-
$ci, sa ustalone. Wowczas rentownos¢ bazowa jest tez ustalona, a ewentualne zmiany
rentowno$ci empirycznej wynikaja tylko ze zmian kosztéw plynnosci. Rentowno$¢ uzy-
skiwana w takich warunkach bedziemy okresla¢ jako rentownos$¢ ceteris paribus.

Rentownos¢ empiryczna ceteris paribus =
rentownos¢ bazowa ceteris paribus — koszt ptynnosci. “4)

Rentownos¢ bazowa ceteris paribus to rentownosc potencjalna
z pominieciem kosztu ptynnosci, przy ustalonych ®)
wszystkich innych czynnikach oddziatujqcych na rentownosé.

A rentownosé
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Rys. 4. Rentowno$¢ bazowa ceteris paribus a rentowno$¢ empiryczna
ceteris paribus przy zmianach ptynnosci

5 Wprowadzenie, na przykfad, nieliniowych zmian kosztow ptynnosci nie powoduje zadnych dodat-
kowych komplikacji modelowych. Tylko rysunki stana si¢ mniej czytelne.
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Zilustrowano to na rysunku 4. Wzrastajacej plynnosci towarzyszy wzrost kosztow
ptynnosci, zatem przy statej rentownosci bazowej rentownos¢ empiryczna ceteris
paribus spada’.

W praktyce takich modelowych przypadkéw w zasadzie nie obserwujemy z pro-
stego powodu: poziom rentowno$ci bazowej, na skutek zmian czynnikow ja ksztattu-
jacych, ulega nieustannym zmianom. W rezultacie, co oczywiste, statystyczny odpo-
wiednik rentownosci, czyli rentownos¢ empiryczna, zawiera w sobie nie tylko efekt
oddzialywania kosztow plynnosci, ale i efekty zmieniajacych sig, i bezposrednio nie-
identyfikowalnych, pozostatych okolicznosci ksztattujacych rentowno$é®.

Rentownos$¢ obserwowalna

Jesli idzie o empiryczne relacje miedzy plynnoscia a rentownoscia, zdarzy¢ sie
wigc moze wszystko: jedna ro$nie, druga maleje; obie rosna, obie maleja.

Niektore ,,modelowe” relacje miedzy ptynnos$cia oraz kosztem plynnosci a ren-
townos$cia empiryczna zilustrowano na podanych nizej rysunkach. Bedziemy rozpa-
trywaé zmiany ptynnosci bazowej oraz rentownosci, dokonujace si¢ w pewnym prze-
dziale czasu. Dlatego musimy przyjac, ze rentowno$¢ bazowa moze si¢ zmienia¢ wraz
z uptywem czasu.

Dla prostoty zaktadamy, ze §ciezki zmian wszystkich wielkos$ci sa liniowe. W ar-
tykule chodzi bowiem o oddanie idei relacji migdzy ptynnos$cia a rentownoscia, a nie
o charakteryzowanie konkretnych przebiegow.

Wariant 1. Plynnosc rosnie, a rentownosé empiryczna maleje

A

koszt plynnosci

rentownos¢ empiryczna

t
>

Rys. 5. Rentowno$¢ empiryczna maleje, ptynno$¢ wzrasta

7 Jesli natomiast ptynnos¢ maleje (czemu odpowiada przesuniecie po osi x-6w na lewo), rentownosé
empiryczna ceteris paribus wzrasta.

8 Rachunkowosc¢ i statystyka rejestruje tylko ,,produkt koficowy” zmian, np. zmiane zysku, zmiane
wielko$ci depozytow, zmiang liczby pracownikow, zmiang wartosci majatku, zmiang wielkosci kredytow.
To, jaka czastka zysku przypada na dany czynnik nie jest okreslane, bo tak naprawdg na ogoét tego nie da
sig zrobi¢ bez bardzo szczegdétowych badan. W tej sytuacji wskazniki wptywu danego czynnika na zysk
ekonomista moze — co najwyzej — tylko oszacowac.
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W tym wypadku, w §lad za sugestia teorii, przyjelibysmy, ze wszystko jest w po-
rzadku: rentownos¢ maleje, bo wzrasta plynnosc¢. Naszkicowany przebieg rentownosci
empirycznej obserwujemy, gdy rosnacemu kosztowi ptynnosci towarzyszy: a) spadek
rentownos$ci bazowej, b) jej stabilizacja, ¢) a nawet wzrost, tyle ze stabszy niz wzrost
kosztu ptynnosci. Ostatni przypadek scharakteryzowano na rysunku 6.
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Rys. 6. Przebieg rentownosci bazowej i empirycznej oraz ptynnosci — typ |

Oczywistej, z punktu widzenia teorii, relacji migdzy rentownoscia empiryczng
a wzrastajaca ptynnoscia moga wigc odpowiadaé trzy zdecydowanie odmienne sytu-
acje praktyczne: pogorszenie rentownosci bazowej (co oczywiscie nie jest pozadane),
jej stabilizacja lub tez jej poprawa’.

Wariant I1. Plynnosé i rentownos¢ empiryczna rosng
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Rys. 7. Rentowno$¢ empiryczna i ptynnos¢ rosna

Ten ,,niemodelowy” przebieg moze zaistnie¢, gdy przy rosnacym koszcie ptynno-
$ci rentownos$¢ bazowa (na skutek zmian w zrodtach dochodow 1 kierunkach kosztow)
ro$nie szybciej niz koszt pltynnosci (rys. 8). Jak wida¢ z rysunku 8, rentowno$¢ empi-
ryczna i koszt plynnosci rdwnoczesnie rosna. Jednoczesnie wzrost ptynnosci obniza
rentowno$¢, bo w miarg wzrostu plynnosci deprecjacja rentownosci bazowej jest co-

? Cho¢ wolniejsza niz wzrost kosztow ptynnosci.
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raz wigksza. Wariant I, ktory niektorzy moga uznac za ,,niemodelowy”, osobliwoscia
zatem wcale nie jest.

- trajektoria rentownosci bazowej

rentownos¢ empiryczna

koszt plynnosci

t

>
Rys. 8. Przebieg rentownos$ci empirycznej i ptynnosci — typ 11

W istocie oznacza on rzecz zupelie normalng — koincydencj¢ wzrostu rentowno-
$ci bazowej, rentownos$ci empirycznej i kosztow ptynnosci (bo wigksze/mniejsze za-
dania wymagaja wickszych/mniejszych kosztow).

Wariant I11. Phynnos¢ maleje a rentownos¢ empiryczna rosnie

Ten przypadek jest ,,0d razu” zgodny z teorig — ptynnos¢ i rentownos$¢ empiryczna
maja przeciwny kierunek. Moze on wystapi¢, gdy malejaca tendencja kosztéw ptyn-
nosci wspolwystegpuje z a) rosnaca, b) stala lub nawet c¢) malejaca (ale wolniej od
kosztow ptynnosci) tendencja rentownos$ci bazowej. To ostatnie ilustruje rysunek 9.

trajektoria rentownosci bazowej

rentownos¢ empiryczna

koszt plynnosci
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Rys. 9. Przebieg ptynnosci oraz rentownos$ci empirycznej i bazowej — typ 111

Wariant IV. Plynnos¢ i rentownos¢ empiryczna malejq

Jest to drugi przypadek niestandardowy, bowiem korelacja miedzy rentownos$cia
a ptynnoscia jest dodatnia. Niemniej jednak nie przeczy on teorii, gdyz wzrost ptyn-
no$ci powoduje coraz wigksza deprecjacje rentownosci bazowej (rys. 10).
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Rys. 10. Przebieg rentownos$ci empirycznej i ptynnosci — typ IV

W pokazanym przypadku spadkowi ptynnosci towarzyszy spadek rentownosci ba-
zowej (wywotany np. pogorszeniem efektywnosci dziatalnosci bankowej).

Przypadki pokazane na rysunkach 6 oraz 9 sygnalizuja bardzo silna reakcje¢ kosz-
tow plynnosci na skalg ptynnosci. Powigkszanie ptynnosci, pokazane na rysunku 6,
jest tak kosztowne, ze — mimo rosnacej rentownosci bazowej — rentowno$¢ empirycz-
na wrecz spada. Z kolei pokazany na rysunku 9 spadek ptynnosci wyzwala tak duze
korzysci dochodowe, ze — mimo spadku rentownosci bazowej — w koncowym efekcie
daje to wzrost rentownosci empiryczne;j.

Nie bedziemy omawiac jeszcze innych sytuacji, gdy koszt utrzymania ptynnos$ci
niekoniecznie wzrasta (spada) wraz ze wzrostem (spadkiem) ptynnosci lub gdy prze-
biegi sg nieliniowe czy segmentowe, albo gdy rentowno$¢ empiryczna jest ujemna itp.
Wydaje si¢ bowiem, ze podane rysunki dobrze ilustruja mozliwo$¢ réznych sytuacji
w zakresie rentownosci empirycznej oraz ptynnosci.

W nastepnych rozdziatach omoéwimy relacje miedzy rentownoscia a ptynnosScia
nie na podstawie uproszczonych modeli rysunkowych, ale na podstawie oszacowa-
nych modeli ekonomicznych.

3. Szacowanie bezposredniego wplywu plynnosci na rentownos¢
— zastosowanie modeli ekonomicznych

Podejscie jednoczynnikowe

Wiele préb szacowania zwiazkow migdzy rentownos$cia empiryczng a ptynnoscia
konczyto si¢ niepowodzeniem. Przyczyna tego, jak si¢ wydaje, byto nazbyt dostowne
traktowanie wyrazanego w podrecznikach z zakresu bankowosci i ekonomii pogladu,



46 B. Guzik

ze rentowno$¢ zalezy (negatywnie) od ptynnosci. W zwiazku z tym badania opieraly
si¢ na podejsciu ,,jednoczynnikowym” — rentownos¢ empiryczna versus plynnosc.
W tym zakresie wykorzystywano na przyktad: a) swego rodzaju wskazniki ,,wydajno-
$ci” porownujace ptynnos¢ do rentownosci, b) zwykle wspotczynniki korelacji mie-
dzy rentowno$cia a ptynnoscia, ¢) jednoczynnikowe modele ekonomiczne:

R =aP+b, (6)

gdzie:

R — rentowno$¢ empiryczna,

P — ptynnos¢.

Gwiazdka oznacza ,,model” lub ,,warto$¢ modelowa”.

Sa to podejscia niepoprawne z jednego gléwnego powodu. Otdz liczac wspodt-
czynnik korelacji prostej czy iloraz porownujacy plynno$¢ do rentownosci, czy tez
wyznaczajac parametry modelu jednoczynnikowego implicite zaktada sig, ze rentow-
no$¢ zalezy tylko od ptynnosci. Tymczasem — co oczywiste — rentownos¢ zalezy od
wielu rozmaitych czynnikow, nie tylko od ptynnosci. Wyrazany w literaturze poglad
jest jedynie idealizacjq, ktora wyraza to, co oczywiste: ze rentowno$¢ maleje wzgle-
dem pilynnosci, a wigc jesli plynno§¢ wzrasta, to przy innych czynnikach niezmienio-
nych rentowno$é maleje'”.

Tej idealizacji nie mozna jednak bezposrednio przeklada¢ na dane empiryczne,
gdyz sa one generowane zupelnie inaczej: powstaja w warunkach jednoczesnej wspot-
zmiennoSci i jednoczesnego oddzialywania wielu czynnikéw ksztattujacych rentow-
no$¢ (réwniez ptynnosci).

Podejscie wieloczynnikowe

Szacowanie wptywu nawet tylko pojedynczego czynnika (w tym wypadku ptynno-
$ci) na rentownos¢ musi si¢ odbywaé na podstawie oszacowania wieloczynnikowego
modelu ekonomicznego:

R =fP, 0), ™
gdzie:
C — inne czynniki ksztattujace rentownos¢,
P — ptynnosc.

Jest zrozumiate, ze uzyty do badania rentowno$ci model ekonomiczny (szczegol-
nie model ekonometryczny) powinien by¢ kompletny, a przede wszystkim:

e musi zawiera¢ mozliwie duzo zmiennych niezaleznych, wptywajacych w zauwa-
zalny sposob na ksztattowanie sig rentownosci',

10 Szerzej na ten temat. zob. np. B. Guzik, Statystyczne metody badania zwiqzkéw miedzy rentowno-
Sciq a ptynnosciq bankowq, Badania Operacyjne i Decyzje nr 3—4, 2006, s. 57.

"' Liczba zmiennych powinna by¢ na tyle duza, abysmy mieli przekonanie, Ze uwzglednilismy
wszystko, co najwazniejsze.
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e musi byé poprawny pod wzgledem merytorycznym'?,
e musi spetnia¢ wszystkie kanoniczne postulaty pod adresem ilosciowego modelu
ekonomicznego"”.

Dalej dla wygody zaktadamy, iz wieloczynnikowy model rentownosci jest linio-
wy'*:
R'=bP+b,Co+ ...+ bg Cx+ by. (8)

W tym wypadku szacowanie wplywu ptynnosci na rentowno$¢ moze oznaczac:
a) szacowanie parametru stojacego przy zmiennej charakteryzujacej ptynnos¢;
b) obliczenie wspotczynnika korelacji czqstkowej migdzy rentowno$cig empi-
ryczng a ptynnoscia.
Obie te wielkosci maja ten sam znak i sa ze soba jednoznacznie powigzane sto-
sunkowo prosta zalezno$cia. W praktyce, ze wzgledu na wigksza warto$¢ informa-
cyjna, czesciej szacuje si¢ parametry.

Proponowana procedura szacowania kosztu pltynnosci

Przyjmijmy, ze model rentownos$ci empirycznej RE™ sktada si¢ z dwoch rzeczy:
submodelu rentownos$ci bazowej RB" oraz submodelu kosztow ptynnosci KP'. Dwie
podstawowe kontraktacje obu submodeli to ztozenie addytywne lub multiplikatywne.

Wersja addytywna

RE" =RB —KP', (KP">0). 9)

Procedura szacowania wptywu ptynno$ci na rentowno$¢ jest nastgpujaca:

1. Szacujemy kompletny model rentowno$ci bankowej. Jest on suma submodelu
rentownos$ci bazowej, RB™ = h(C) oraz submodelu KP" = g(P) wplywu ptynnosci na
rentownos$c:

RE" = h(C) — g(P). (10)

2. Oszacowaniem modelu kosztu plynnosci jest KP" = g(P).
3. Oszacowaniem modelu rentownos$ci bazowej jest model rentownosci empirycz-
nej plus model kosztu plynnosci, czyli

RB =RE"+KP". (11)
Wersja multiplikatywna
RE" =RB/KP" (KP >1). (12)

12 Czyli musi by¢ w zgodzie z rzetelnie udokumentowana teoria i rzetelna wiedza praktyczna.

13 Np. bardzo dobre dopasowanie do danych, wysoka eksplanacyjno$é, istotne zmienne objasniajace.

14 Jesli bedzie taka konieczno$é, mozna zastosowa¢ model nieliniowy. Problemy metodologiczne sa
te same.

15 Por. np. Theil [10, s. 188].
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Dziatania przebiegaja jak powyzej, z ta jednak rdznica, ze obecnie modelem ren-
townosci jest

RE" = h(C)/g(P), (g(P) 2 1), (13)
a model rentownosci bazowej ma postac
RB*=RE" x KP" . (14)
4. Przyklad empiryczny

Sformulowanie problemu

Interesuje nas:

a) oszacowanie wpltywu plynnosci na rentownos$¢ empiryczna (czyli oszacowanie
modelu kosztow ptynnosci),

b) oszacowanie modelu rentownosci bazowej w Banku YY.

Rentownos$¢ wyrazana jest wielkoScia stopy zwrotu z aktywow ROA, natomiast
ptynnos¢ — wielkoscia wskaznika pozyczki/depozyty.

Dysponujemy nastepujacym modelem rentownosci ROA w Banku YY:

ROA™ = — 0,028(PO/DE) + 0,146 SAD — 0,149 SPK — 0,067(KO/PR) + 0,048, (15)
(4,13) (2,46) (2,19) (2,45) (6,0), IRl = 0,965.

gdzie:
PO/DE — wskaznik pozyczki/depozyty — reprezentuje on ptynnos¢,
SAD  — stopa odsetkowa aktywow dochodowych,
SPK  — stopa odsetkowa pasywow kosztowych (SPK),
KO/PR — wskaznik kosztow: koszty dziatania/przychody banku.
Wszystkie wielkosci sa wyrazone w utamku liczby 1'°.

16 Wprawdzie model ma tutaj znaczenie wytacznie ilustracyjne (gdyz przedmiotem artykutu jest pro-
cedura szacowania kosztow plynnosci, a nie konstruowanie ,,idealnego” modelu rentownos$ci), niemniej
jednak niezbedne jest podanie dodatkowych informacji:

1. Model szacowano na podstawie danych kwartalnych z okresu 11 kwartat 1998 — IV kwartat 2003 r.
(Wyniki finansowe spotek gietdowych, Notoria Serwis, maj 2005, wersja 12.30).

II. Model wydaje si¢ poprawny pod wzglgdem merytorycznym.

III. W wystarczajacym stopniu spetniony jest postulat, by uwzgledni¢ mozliwie duzo zmiennych ob-
jasniajacych, oddziatujacych zauwazalnie na zmienna objasniana.

IV. Model spetnia wszystkie kanoniczne postulaty ekonometryczne — jest wystarczajaco dobrze do-
pasowany do danych empirycznych; w wystarczajacym stopniu wyjasnia zaobserwowang zmienno$¢
zmiennej objasnianej, a jego zmienne objasniajace sa istotne w sensie testu z-Studenta.
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Rys. 11. Model rentownosci Banku YY w latach 1998-2003

Dla uniknigcia nieporozumien podkre§lmy jeszcze raz, ze podany model ma zna-
czenie wylacznie przyktadowe (cho¢ oczywiscie staraliSmy si¢ go skonstruowac
zgodnie z kanonami)"’.

Model kosztu plynnoSci

Modelem kosztu ptynnosci, a doktadniej — modelem ,,uszczerbku” na rentownosci
w zwiazku z utrzymywaniem ptynnosci jest sktadnik modelu rentownosci empirycz-
nej, dotyczacy zmiennej charakteryzujacej ptynno$é, czyli KP* = g(P)".

e Oszacowany model kosztu pfynnosci ma postaé

KP"=0,028 PO (16)
DE

Oznacza to, ze wzrost wskaznika ptynnosci pozyczki/depozyty w badanym Banku
o 1 p.p. skutkowal — ceteris paribus — umniejszeniem ROA, $rednio o 0,028 p.p. Przy-
ktadowo, gdyby przy danym zasobie depozytow bank zamierzatl zwigkszy¢ dziatal-
no$¢ kredytowa o 20% w stosunku do poprzednich jej rozmiaréw, a obecny poziom
wskaznika PO/DE wynosit 100%, wtedy z powodu wigkszych kosztoéw ptynnosci
naleZal(?‘g)y si¢ spodziewa¢ dodatkowego zmniejszenia ROA, przypuszczalnie o ok.
0,6 p.p.

7 Interesujace podejécie do modelowania rentownosci bankowej (wraz z wynikami estymacji)
prezentuja Chmielewski i Krze$niak [2]. Opracowane w tej publikacji modele w znacznym stopniu
uwzgledniaja czynniki strukturalne. Sugestie r6znych modeli rentownos$ci, réwniez modeli zawieraja-
cych wskazniki ptynnos$ci, podaja np. Nathan i Nave [8, s. 580-587]; Shaffer [9, s. 85-86]; De Bandt
i Davies [1].

18 Ze wzgledu na to, ze wszystkie skladniki addytywnego modelu rentownosci sa wyrazone w tych
samych jednostkach co rentowno$¢ RE", réwniez koszt plynnosci wyraza sic w tych jednostkach.
W naszym przykladzie sa to punkty procentowe ROA.

1 Przed zmiana 0,028 - PO/DE, po zmianie 0,028 (1,2 PO/DE); réznica wynosi 0,028 -0,2 - (PO/DE).
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W tabeli 1 zamieszczono dane z empirycznych obserwacji wskaznika pozycz-
ki/depozyty oraz oszacowania kosztu ptynno$ci na podstawie wzoru (16). Przypo-
mnijmy, ze wszystkie wielko$ci sa wyrazone sa w utamku liczby 1.

Tabela 1. Koszt ptynnosci w Banku YY

Data | ROA | POIDE O;ZI;‘I’;‘ZZ;YSEH Data | ROA | POIDE O;ZI;‘I’;"(ZZ;Y;I‘D’EH
Tkw9s | 0,027 | 0,857 0,025 Tkw.'01 | 0,008 | 0,913 0,026
Mi kw. 98 | 0,024 | 0,798 0,023 kw.'01 | 0,009 | 0,932 0,027
1 kw.'98 | 0,021 | 0,738 0,021 1 kw. '01 | 0,009 | 0,966 0,028
IV kw. 98 | 0,018 | 0,750 0,022 IV kw. '01 | 0,005 | 0,037 0,027
Tkw.'99 | 0,015 | 0,806 0,023 Tkw.'02 | 0,004 | 1,001 0,029
Mikw.'99 | 0,013 | 0,796 0,023 1 kw.'02 | 0,004 | 0,989 0,029
1 kw.'99 | 0,013 | 0,850 0,025 1 kw. '02 | 0,004 | 1,010 0,029
IV kw.'99 | 0,014 | 0,836 0,024 IV kw. '02 | 0,006 | 0,985 0,029
Tkw.'00 | 0,013 | 0,782 0,023 Tkw.'03 | 0,003 | 0,973 0,028
Mi kw. '00 | 0,011 | 0,824 0,024 Mkw.'03 | 0,001 | 1,025 0,030
1 kw. '00 | 0,012 | 0,819 0,024 1 kw. '03 | 0,000 | 0,942 0,027
IV kw. '00 | 0,008 | 0,853 0,025 IV kw. '03 | 0,001 | 0,884 0,026

Z16d1o: Obliczenia wlasne.

e Sredni koszt utrzymywania ptynnosci (mierzony w stosunku do liczb reprezen-
tujacych ROA) ksztaltowat si¢ na poziomie 2,6 p.p. i zazwyczaj oscylowal w grani-
cach 2,4-2,8 p.p. Okoto 2,4-2,8%, a Srednio 2,6% aktywow Banku, ,,pracowalo” wigc
nad utrzymaniem ptynnosci®.

e Koszt utrzymania pltynnosci zmniejszat ROA4 mniej wigcej od 0,025 do 0,035 p.p
w catym badanym okresie, cho¢ odbywato si¢ to z r6zna intensywnoscia (rys. 12).
W poczatkowej fazie, az do konca 2002 r., koszt ptynnosci wykazywal wyrazna ten-
dencj¢ rosnaca, cho¢ nie byt to wzrost zbyt wielki (Srednio, mniej wigcej, o ok.
0,0005 p.p na kwartat). W ostatnich dwoch kwartatach analizowanego okresu koszt
ptynnosci, rozumiany jako umniejszenie ROA, wyraznie spadl — mniej wigcej o tyle,
o ile wzrést w ciagu poprzednich pigciu lat*'.

2 ROA = Zysk/ Aktywa = (Zasob rentownosci bazowej — Koszt plynnosci)/Akywa = (Zaséb rentow-
nosci bazowej/Aktywa) — (Koszt ptynnosci/Aktywa). Podana liczba to oszacowanie drugiego ilorazu.

2! Jedna z przyczyn spadku kosztu rentownosci mogh by¢ spadek stopy rezerw obowiazkowych w IV kwar-
tale 2003 r.
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Rys. 12. Oszacowanie kosztu ptynnoséci w Banku YY

Model rentownosci bazowej
Rentownoscia bazowa, przypomnijmy, jest rentowno$¢, jaka by uzyskano, gdyby
koszt ptynnosci byt zerowy.

Tabela 2. Rentownos$¢ bazowa w Banku YY

51

Model ) . Model |oszacowa- . .
rentow- Oszacowa'nl.e Oszacowanie Pokrveic Tentow- | pie ren. |Oszacowanie| Pokrycie
nosci | rentownosci kosztu K Y nosci | townosci kosztu kosztu
Data empi- bazowej ptynnosci osziu Data empi- : | ptynnosci |ptynnosci
. * « plynnosci . | bazowej M
rycznej RO4, KP rycznej ROA KP
ROA" ROA" b
1'98 0,016 0,025 0,041 60,7% 1'98 0,010 0,026 0,037 72,2%
1m'98 | 0,025 0,023 0,048 47,9% 11'98 0,009 0,027 0,036 75,5%
1I1'98 0,021 0,021 0,042 50,6% 111'98 0,007 0,028 0,035 80,5%
vV'98 | 0,017 0,022 0,039 559% | IV'98 | 0,005 0,027 0,032 83,7%
1'99 0,014 0,023 0,038 62,3% 1'99 0,003 0,029 0,032 89,7%
1m'99 | 0,013 0,023 0,036 63,8% 11'99 0,004 0,029 0,033 86,7%
11'99 | 0,010 0,025 0,035 70,9% 11'99 0,004 0,029 0,033 88,7%
vV'99 | 0,011 0,024 0,035 69,6% | IV'99 | 0,004 0,029 0,033 86,4%
1'00 0,013 0,023 0,035 64,4% 1'00 0,004 0,028 0,032 87,5%
1I'00 | 0,012 0,024 0,036 67,0% 11'00 0,001 0,030 0,030 98,1%
11'oo | 0,013 0,024 0,037 64,9% 11'00 0,002 0,027 0,029 94,0%
vV'00 | 0,012 0,025 0,037 66,5% | IV'00 | 0,003 0,026 0,029 89,3%

Z16dto: Obliczenia whasne.

Jesli akceptujemy pewien model rentownosci empirycznej, to submodelem opisu-
jacym rentowno$¢ bazowa bedzie to, co zostaje po usunigciu z modelu rentownosci
empirycznej wszystkich sktadnikow zwiazanych z ptynnoscia®.

22 W naszym modelu mieli$my jedna zmienna zwiazana z ptynnoscia. Zmiennych tych moze byé wie-
cej, dlatego moéwimy o ,,sktadnikach”.
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e Oszacowaniem modelu kwartalnej rentownosci bazowej ROA, w Banku YY
w latach 1998-2003 jest:

(ROA,)" = 0,146 SAD 0,149 SPK — 0,067(KO/PR) + 0,048 . (17)

e Na podstawie tabeli 2 mozna przyjaé, ze w Banku YY rentownos$¢ bazowa pla-
sowala si¢ od ok. 5 do ok. 3 punktéw procentowych, przy czym w badanym okresie —
generalnie biorac — miata ona tendencj¢ malejaca — rysunek 13.
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Rys. 13. Oszacowanie rentownosci bazowej w Banku YY

e W tym samym czasie — jak to juz wyzej oszacowano — koszt ptynnosci plasowat
si¢ w granicach 2-3 punktow procentowych i — generalnie sprawg¢ ujmujac — syste-
matycznie wzrastal, osiagajac na poczatku 2003 roku poziom okoto 3 punktow pro-
centowych.

e W rezultacie obu niekorzystnych tendencji rentownos$¢ empiryczna w latach
1998-2003 systematycznie si¢ pogarszata, spadajac z poziomu ok. 2,5 punktu pro-
centowego w I potroczu 1998 roku prawie do zera (zob. rys. 11).

11
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Rys. 14. Oszacowanie udzialu kosztu ptynnosci w rentownosci bazowej



Phnnosc i koszt pltynnosci... 53

e Utrzymanie ptynnosci wymagalo coraz wigkszego zasobu rentownosci. Oszaco-
wany wskaznik pokrycia kosztu ptynno$ci przez rentownos¢ bazowa systematycznie
wzrastal od ok. 50% w II i III kwartale 1998 r. az do prawie 90-100% w roku 2003
(rys. 14). W 1II kwartale 2003 roku prawie cala rentowno$¢ bazowa trzeba byto prze-
znaczy¢ na utrzymanie ptynnosci.

Podsumowanie

1. Stosujac proponowany, oparty na wieloczynnikowych modelach ekonomicz-
nych, sposob szacowania czastkowego wpltywu plynnosci na rentowno$¢, mozliwe
jest:

e oszacowanie wplywu plynnosci na rentownos¢,

e 0szacowanie rentownosci bazowej,

e oszacowanie kosztow ptynnosci.

2. Poznawcza wartos¢ wynikoéw zalezy przede wszystkim od warto$ci modelu opi-
sujacego rentownos$¢ banku wzgledem czynnikow ja okreslajacych, wsrod nich ptyn-
no$ci. Musi to by¢ model bardzo dobry. Powinien to by¢ model wieloczynnikowy,
uwzgledniajacy mozliwie duzo okoliczno$ci majacych zauwazalny wplyw na ksztat-
towanie si¢ rentownosci banku, a przy tym spelniajacy najwazniejsze postulaty z za-
kresu ilosciowego modelowania zjawisk gospodarczych, a przede wszystkim musi by¢
zgodny z teorig i wiedzg praktyczna oraz musi realizowa¢ najwazniejsze postulaty
statystyczno-ekonometryczne.

3. Wysokie wymagania merytoryczne (czyli ztozono$¢ merytoryczna) sa pewna
wada procedury, na tle metod uproszczonych. Trzeba bowiem oszacowaé niemal
»wzorowy” model ekonomiczny ksztattowania si¢ rentownosci wzgledem jej czynni-
kow %,

4. Szacowanie wplywu ptynnosci (a ogolniej pojedynczego czynnika czy grupy
czynnikdéw) na rentownos¢ nie moze by¢ jednak dokonywane na podstawie zwyklej
analizy wskaznikowej czy prostych wspotczynnikéw korelacji lub modelu jednoczyn-
nikowego. Cho¢ prostota tych metod jest bardzo zachgcajaca, nie mozna jednak iS¢ tu
,»ha skroty” i koniecznie trzeba oszacowac ,,caly” kompletny model wieloczynnikowy,
nawet jesli interesuje nas tylko jeden czynnik (np. plynnos$c¢).

2 Jesli idzie o ztozono$é obliczeniowa, jest ona normalna. Przy obecnym rozwoju $rodkow oblicze-
niowych szacowanie modeli wielu zmiennych jest banalne.
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Liquidity and liquidity cost vs. bank profitability.
A model analysis attempt

The author suggests a “model” of relations between liquidity, costs of liquidity and basic or empirical
profitability. The first part of the article present the idea of the model analysis. The author makes an effort
to explain the frequent empirical paradox — when an increase of liquidity is accompanied by an increase
in profitability. The second part present the model analysis in more detail. The author refers to the eco-
nomic and econometrical model formation. He suggests using the bank profitability model, since it is
a concatenation of two submodels: basic profitability submodel and liquidity costs submodel. These
considerations are illustrated with an example of estimating: liquidity costs, basic profitability and liquidity
cost ratio for a large Polish bank listed on the Warsaw Stock Exchange.

Keywords: basic bank profitability, liquidity, liquidity costs



