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SYNTEZA

Stabilne funkcjonowanie i bezpieczny rozwdj rynku finansowego stanowig fundament rozwoju
gospodarczego. Dziatania na rzecz stabilnosci systemu finansowego sg gtdwnym zadaniem in-
stytucji nadzorczej. Stabilno$¢ finansowg mozna postrzegac jako utrzymanie wiasciwych warun-
kow posrednictwa finansowego w gospodarce przy zachowaniu akceptowalnego ryzyka.

Kryzys finansowy pozostawia trwate $lady w rozwoju rynku finansowego. Powolne wygasanie
zakumulowanej nieréwnowagi gospodarczej jest m.in. zwigzane z utrudnionym powrotem sek-
tora bankowego do normalnego funkcjonowania i z przywrdoceniem rownowagi w posrednictwie
finansowym. Destabilizacja systemu finansowego, ktéra nastgpita w latach 2007-2009 na sku-
tek utraty ptynnosci finansowej przez czesc¢ instytucji finansowych, spowodowata znaczne ogra-
niczenie wzrostu gospodarczego na $wiecie. W obliczu globalnego kryzysu finansowego, sektor
finansowy w Polsce pozostat bezpieczny i stabilny.

W nastepstwie kryzysu podjeto dziatania w wymiarze globalnym i lokalnym zmierzajace do na-
prawy systemu finansowego. Wsrdd nich nalezy wskazac na te o charakterze doraznym i dhu-
gookresowe — nadal pozostajace w sferze planowania, skupione na dodatkowych wymogach
kapitatowych — majace na celu trwate ograniczenie ryzyka na rynku finansowym.

Jednym z dtugookresowych celéw instytucji nadzorczych i osrodkéw ustanawiania standardow
sq zalecenia regulacyjne dotyczace wymogdw kapitatowych w sektorze bankowym. Do tego
celu zmierzajq dziatania podejmowane w ramach polityki mikro- i makroostroznosciowej.

Podejscie mikroostroznosciowe wyraza sie w budowie modeli rGwnowagi czastkowej dotycza-
cych indywidualnych instytucji finansowych. Natomiast podejScie makroostroznosciowe mozna
nazwac podejsciem rownowagi ogdlnej do systemu finansowego jako catosci. Obecnie mozna
spotkac sie z pogladem, Ze polityka regulacyjna powinna bardziej skupiac¢ sie na podejsciu ma-
kroostroznos$ciowym.

Celem polityki makroostroznosciowej jest stabilizacja systemu finansowego. Stabilno$¢ finanso-
wg mozna zdefiniowac jako warunek, w ktérym system finansowy, obejmujacy system posred-
nictwa, rynki oraz ich infrastrukture, jest zdolny oprze¢ sie zakidceniom i rozwigzac¢ problemy
narastajacej nierownowagi. Utrzymanie warunkow stabilno$ci wymaga umiejetnosci identyfika-
cji rodzajow ryzyka na poziomie mikro- i makroekonomicznym.

Rolg regulacji kapitatowych w sektorze bankowym jest dyscyplinowanie bankéw do ponoszenia
kosztéw ryzyka oraz pokrywania strat powstajacych w zwigzku z prowadzong dziatalnoscig. W
konsekwencji jednym z celdéw jest ochrona deponentdw i systemdw gwarantowania depozytow.

Rozwigzania instytucjonalne dla sektora bankowego majg wptyw na rynkowg ocene wymogow
kapitatowych wobec bankdéw. Jednym z najwazniejszych regulacyjnych miernikéw kapitatowych
jest wspdtczynnik wyptacalnosci. Zbyt surowe wymogi kapitatowe moga prowadzi¢ do ograni-
czenia skali posrednictwa finansowego, za$ ich nieoptymalne okreSlenie moze prowadzi¢ do
nieefektywnej alokacji kapitatu. Im wieksza zdolnos¢ instytucji nadzorczych do identyfikowania i
monitorowania ryzyka w sektorze bankowym, tym skuteczniejsza jest jego kontrola.

Banki funkcjonujg na niedoskonatym rynku i w zwigzku z tym ponosza koszty pozyskania kapi-
tatu. W ich interesie jest utrzymywanie wyzszych wspdtczynnikdw wyptacalnosci niz wymagania
regulacyjne. Tym samym budujg bufory kapitatlowe, co poprawia ich ocene na rynku. Bufory
stanowig réwniez rodzaj zabezpieczenia na wypadek zmian polityki nadzorczej lub zwiekszonej
presji rynku.

Z badan symulacyjnych dla krajéw rozwinietych wynika, ze wzrost wspdtczynnika wyptacalnosci
0 1 punkt proc. magtby w diugim okresie doprowadzi¢ do nieznacznego spadku PKB, przeciet-
nie o ok. 0,2%. Oznacza to ograniczenie rocznego tempa wzrostu PKB o 0,03 punktu proc. Z
tych badan rowniez wynika, ze wzrost wspdtczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. mdgtby
doprowadzi¢ do wzrostu oprocentowania kredytow przecietnie o ok. 17 punktéw bazowych oraz
do spadku efektywnego popytu na kredyt o ok. 1,9%.

W wyniku przeprowadzonych analiz symulacyjnych dla sektora bankowego w Polsce — w opar-
ciu o opracowany w UKNF model ekonometryczny — mozna wnioskowaé, ze wzrost Sredniego



wspotczynnika wypfacalno$ci mogtby doprowadzi¢ do umiarkowanego wzrostu stop oprocento-
wania kredytow i do nieznacznego spadku dynamiki PKB. W konsekwencji, dodatkowe wymogi
kapitatowe nie powinny mie¢ znaczacego wptywu na cene kredytu.
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1 Wprowadzenie

Rozwdj gospodarczy w coraz wiekszym stopniu zalezy od umiejetnosci koordynacji dziatow poli-
tyki gospodarczej — pienieznej i fiskalnej. W tym kontekscie nalezy réwniez postrzegac role
regulacyjnej polityki makroostroznosciowej w sektorze finansowym, zorientowanej na zagroze-
nia systemowe, gdyz celem kazdego z wymienionych rodzajow polityki jest stabilnos¢ makro-
ekonomiczna. Polityka ostroznosciowa moze wptywac na akcje kredytowa i na procesy gospo-
darcze w sferze realnej.

Destabilizacja systemu finansowego, ktéra nastgpita w latach 2007-2009 na skutek utraty ptyn-
nosci finansowej przez czes¢ instytucji finansowych, spowodowata znaczne ograniczenie wzro-
stu gospodarczego na $wiecie. Wobec zagrozen dla rozwoju sfery realnej w wyniku narastania
standw nierdownowagi, podjeto dziatania zmierzajace do naprawy systemu finansowego. Wsréd
nich nalezy wskaza¢ na dziatania o charakterze doraznym i dtugookresowe, majace na celu
trwate ograniczenie ryzyka na rynku finansowym, gtdwnie w obszarze dziatalnosci sektora ban-
kowego.

Szeroko zakrojone dziatania naprawcze w wymiarze globalnym miaty na celu uchronic instytucje
finansowe przed niewyptacalnoscig poprzez zaangazowanie Srodkow publicznych i dalsze ztago-
dzenie warunkow polityki pienieznej. Sumy gwarancyjne w ramach systemow gwarantowania
depozytéw ulegty zwiekszeniu, zas wtadze nadzorcze i osrodki ustanawiania standardéw okresli-
ty priorytety majace prowadzi¢ do wzmochienia systemu finansowego. W konsekwencji powsta-
ty plany nowych standardéw regulacyjnych dotyczacych wymogdw kapitatowych.

Zdaniem wielu ekonomistéw jednym z niedostatkdw systemu nadzoru nad sektorem finanso-
wym bylo zbytnie zorientowanie na polityke mikroostroznosciowq (Crockett 2000; Borio i in.
2001; Borio 2003; Kashyap i Stein 2004; Kashyap i in. 2008; Bank of England 2009; Brunner-
meier i in. 2009; French i in. 2010). Podejscie mikroostroznosciowe wyraza sie w budowie mo-
deli rownowagi czastkowej dotyczacych indywidualnych instytucji finansowych. Natomiast po-
dejécie makroostroznoSciowe mozna nazwacC podejSciem roéwnowagi ogolnej do systemu
finansowego jako catosci. Obecnie mozna spotkac sie z pogladem, ze polityka regulacyjna po-
winna bardziej skupiac sie na podejsciu makroostroznosciowym (Bernanke 2008). W opracowa-
niu KNF (2011) podano szeroki kontekst polityki nadzorczej w Polsce w latach 2006-2011. Na
uwage zastuguje fakt, ze pomimo kryzysu finansowego, kondycja sektora bankowego w Polsce
ulegta poprawie. Odnotowano znaczny wzrost funduszy wtasnych bankéw oraz wzrost Srednie-
go wspdtczynnika wyptacalnosci krajowego sektora bankowego. To prowadzi do wniosku, Ze
polski sektor bankowy jest dobrze dokapitalizowany.

Szczegolnie duzo zmian o charakterze regulacyjnym dotyczacych kapitatu ma miejsce w sekto-
rze bankowym. W tym zakresie, po pierwsze, zwraca sie uwage, dlaczego rynkowe wymagania
kapitatowe wzgledem instytucji finansowych odbiegajg od wymagan o charakterze regulacyj-
nym. Po drugie, jakie formy regulacji kapitatu powinno sie przyjac. Unikalna pozycja bankow w
systemie finansowym ze wzgledu na mozliwosci monitorowania ryzyka i funkcjonowania w wa-
runkach asymetrii informacji daje bankowi centralnemu dodatkowa mozliwos¢ wptywania na
sfere realna.

W opracowaniu przedstawiono szacunek skutkow regulacji odnosnie do wymagan kapitatowych
w sektorze bankowym wraz z analiza uwarunkowan wzrostu gospodarczego w Polsce. Analize
symulacyjng dotyczacg wplywu zagregowanego wspdtczynnika wyptacalnosci na efektywny
popyt na kredyt oraz na wzrost gospodarczy przeprowadzono na podstawie wielordwnaniowego
modelu ekonometrycznego.
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2 Rola kanatu kredytowego w wzroscie gospodarczym

Kanat kredytowy wzmacnia tradycyjne efekty zwigzane ze zmiang stop procentowych (Bernanke
i Gertler 1995). Rozbudowany mechanizm transmisji polityki pienigznej na sferg realng z
uwzglednieniem kanatu kredytowego przedstawili Egert i MacDonald (2009)? (por. rys. 1).

Rysunek 1. Kanaly transmisji polityki pienieznej na sfere realna
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Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Egerta i MacDonalda (2009).

Ograniczenie akcji kredytowej wigze sie z ograniczeniem popytu na kredyt (Bernanke i Lown
1991). Moze mie¢ rowniez zwigzek z ograniczeniem podazy kredytu. W warunkach nadwyzko-
wego popytu na kredyt, ze wzgledu na wystepujace czynniki ryzyka kredytowego, pojawia sie
jego reglamentacja, zgodna z racjonalnym zachowaniem instytucji kredytowych, opartym na
maksymalizacji zysku (Hodgman 1960; Jaffee i Modigliani 1969; Jaffee 1971; Koskela 1976). W
praktyce to oznacza, ze dla czesci zainteresowanych kredyt jest niedostepny bez wzgledu na
cene. Szczegodlnie w okresie kryzysu finansowego poszukujacym kredytu trudno znalez¢ alterna-
tywne Zrddta finansowania, co znacznie ogranicza mozliwosci substytucji kredytu.

Warunki reglamentacji kredytu mozna uznac za warunki rownowagi, gdyz banki udzielajac kre-
dytu biorg pod uwage nie tylko stope procentowg, lecz rdwniez ryzyko kredytowe (Stiglitz i
Weiss 1981). Banki nie sg sktonne do udzielania kredytow po wyzszej stopie na rzecz ryzykow-
nych potencjalnych kredytobiorcow, lecz do formutowania warunkow kredytowych w sposdb,
ktéry zabezpiecza ich interesy. To oznacza kreowanie popytu ze strony kredytobiorcow cechuja-
cych sie akceptowalnym poziomem ryzyka, co jest przejawem racjonalnego dziatania podmio-
toéw sektora bankowego.

W warunkach kryzysu reglamentacja kredytu dotyka wszystkich chcacych skorzystac z finanso-
wania zewnetrznego, gdyz wéwczas nawet duze przedsiebiorstwa, obarczone mniejszym ryzy-
kiem niewyptacalnosci, majg znacznie utrudniony dostep do kredytow. Ograniczenie podazy
kredytu stawia w trudnej sytuacji szczegdlnie mate i $rednie przedsiebiorstwa (MSP), dla kto-
rych kredyt bankowy, obok $rodkéw wtasnych, stanowi gtdwne zZrédto finansowania inwestyciji.
Jesli MSP stanowig duzy udziat w tworzeniu PKB oraz w eksporcie — jak w przypadku Polski — to
dtugookresowe skutki ograniczenia finansowania mogg by¢ znaczne. Ograniczenie podazy kre-
dytu moze oznacza¢ powstanie dwdch predkosci dla rozwoju przedsiebiorstw, przy czym przed-
siebiorstwa duze mogg rozwijac sie szybciej, gdyz majg mozliwosci pozakredytowego finanso-
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wania inwestycji oraz dziatalnosci badawczo-rozwojowej. To wszystko nie sprzyja rozwojowi
gospodarczemu, ogranicza zatrudnienie i wydtuza plany inwestycyjne. Ograniczenie podazy
kredytu ma wptyw na gospodarke, gdyz kredyt bankowy oraz inne Zrédta finansowania nie sg
doskonatymi substytutami. Utrudnienia zwigzane z ograniczeniem poziomu zaufania na rynku
finansowym prowadza do ograniczenia podazy kredytu dla gospodarki, co zwykto okresla¢ sie
mianem ,zatamania kredytowego” (credit crunch) (Brinkmann i Horvitz 1995). ,Zatamanie kre-
dytowe” mozna zdefiniowac jako nieche¢ bankéw do zgtoszenia podazy kredytu niezaleznie od
poziomu stop procentowych.

Ze wzgledu na role kredytu w wzroscie gospodarczym w obszarze badan teoretycznych zapro-
ponowano modyfikacje tradycyjnego modelu IS-LM. Bernanke i Blinder (1988) wskazali na duzg
role sektora bankowego w gospodarce i w konsekwencji na role kredytu bankowego. Zauwazyli,
ze posrednictwo finansowe stanowi szczegolng forme aktywnosci, gdyz kredyt umozliwia finan-
sowanie dziatalnosci, ktorej nie mozna finansowac poprzez rynek obligacji. Ograniczenie skali
posrednictwa finansowego moze mie¢ wptyw na zagregowang podaz i popyt. To doprowadzito
Bernanke i Blindera (1988) do uwzglednienia kanatu kredytowego w transmisji polityki pieniez-
nej w modelu IS-LM.

Istotnym czynnikiem wptywajgacym na ograniczenie podazy kredytu jest kurczenie sie bazy kapi-
tatowej sektora bankowego. Inne czynniki réwniez mogg odgrywac znaczacq role. Nalezy do
nich zaliczy¢ baze depozytowa, sekurytyzacje aktywdw, surowsze regulacje.

Zmniejszanie sie bazy kapitatowej ze wzgledu np. na odpisy z tytutu pogarszania sie jakosci
portfela kredytdw, prowadzi do ograniczenia aktywow ze wzgledu na koniecznos¢ utrzymania
odpowiednich standardéw kapitatowych. Zgodnie z modelem Bernanke i Blindera (1988) wyma-
gania kapitatowe mozna uwazac za zaktdcenie dla funkcji podazy kredytu. Jesli przyjmie sie, ze
w gospodarce funkcjonuje kanat kredytowy w transmisji polityki pienieznej, to wowczas nalezy
przyjaé, ze surowsze wymagania kapitatowe mogg mie¢ wptyw na ograniczenie skali finanso-
wania kredytowego.

W warunkach kryzysu finansowego dostep do kapitatu jest utrudniony, co powoduje, ze spo-
teczno-gospodarcze koszty kryzysdw finansowych moga by¢ znaczne. Szczegdinie dotkliwe dla
gospodarki sg kryzysy sektora bankowego. W wyniku kryzysu bankowego obniza sie poziom
zaufania do tego sektora, wzrasta awersja do ryzyka, zmniejsza sie skala posrednictwa finan-
sowego, nasila sie nierownowaga sektora finansow publicznych, nastepuje nizsza akumulacja
kapitatu ludzkiego. Szacuje sie, ze koszty kryzysow finansowych sg ok. 4 razy wyzsze niz wahan
cyklicznych (Bordo i in. 2001; Cerra i Saxena 2008; Haugh i in. 2009). Z badan wynika, ze kry-
zys finansowy ma ujemny wptyw na wzrost przez dwa do czterech lat (Hutchison i Noy 2005;
Demirglic-Kunt i in. 2006). Borio i Huertas (2010) przedstawili obszerny przeglad literatury na
temat kosztow kryzyséw bankowych. Caprio i Klingebiel (1996) dokonali przegladu kryzyséw
bankowych w 69 krajach poczawszy od lat siedemdziesiatych. Z kolei Lindgren i in. (1996) do-
konali przegladu kryzysow finansowych i stwierdzili, ze 75% panstw zrzeszonych w IMF przeja-
wiato problemy sektora bankowego w latach 1980-1995, 87 krajow do$wiadczyto kryzysu walu-
towego w latach 1975-1995. Historycznie rzecz ujmujac, w ostatnich 25 latach czesto$¢ kryzy-
sow finansowych wynosita 3,6% do 5,2% rocznie (Laeven i Valencia 2008; Reinhart i Rogoff
2008). Ogdlnie mozna przyja¢ powyzsze prawdopodobienstwa wystgpienia kryzysu finansowe-
go, przy zatozeniu, ze trwa on rok.

Wobec narastania potencjalnej nieréwnowagi w sektorze finansowym oraz biorac pod uwage
koszty kryzysow finansowych, nabierajg znaczenia instytucjonalne rozwigzania ostroznosciowe.
Podstawowe zatozenia polityki makroostroznosciowej podano w nastepnym rozdziale.

3 Wymogi kapitatowe jako element polityki makroostroznosciowej
w systemie finansowym

Kryzys finansowy pozostawia trwate $lady w rozwoju rynku finansowego. Powolne wygasanie
zakumulowanej nieréwnowagi gospodarczej jest m.in. zwigzane z utrudnionym powrotem sek-
tora bankowego do normalnego funkcjonowania i z przywrdceniem rownowagi w posrednictwie
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finansowym. Pokryzysowa nieche¢ bankéw do przywrdcenia stabilnych warunkéw finansowania
gospodarki ma réwniez zrédto w wymogach kapitatowych opartych na ocenie ryzyka®.

Regulacje rynku finansowego sg faktem. Sg rowniez konieczne — w obszarze dziatalnosci ban-
kowej ze wzgledu na ryzyko upadku banku, ryzyko nadmiernej koncentracji oraz asymetrie
informacji. Na problem regulacji powszechnie zwraca sie uwage w dyskusji akademickiej. Go-
odhart i in. (1998) przedstawili przestanki za regulacjg sektora bankowego. Lind (2005) wskazat
na trzy gtdbwne motywy wprowadzenia regulacji dla bankow: (a) cze$¢ dziatalnosci bankowej
niesie ryzyko, (b) niewielkie zaktdcenia w jednym banku mogq szybko rozprzestrzeniac sie na
inne instytucje w systemie finansowym, (c) banki odgrywajq szczegdlng role w systemie finan-
sowym, zwlaszcza w systemach ptatnosci i dziatalnosci kredytowej. Powszechnie wiadomo, ze
ktopoty jednego banku mogg szybko rozprzestrzeni¢ sie na inne banki, co moze doprowadzi¢ do
zatamania catego systemu (Guttentag i Herring 1987; Aghion, Bolton i Dewatripont 2000). Przy-
jecie regulacji dotyczacych jednej instytucji ma implikacje dla catego rynku.

Podstawowe zalozenia polityki makroostroznosciowej

Polityka makroostroznosciowa stanowi stosunkowo miodg dyscypline wiedzy, szczegdlnie na tle
ustabilizowanych pogladéw dotyczacych roli i zakresu polityki gospodarczej. Zasob wiedzy na
temat polityki gospodarczej jest petniejszy, rowniez lepiej zdefiniowane sg cele jak stabilnosc
cen czy petne zatrudnienie. Podobny wysitek nalezy ponie$¢ w odniesieniu do polityki makro-
ostroznosciowej, szczegdlnie w obszarze badan empirycznych dotyczacych wptywu systemu
finansowego na sfere realna. Quagliariello (2008) podkreslit, Ze polityka makroostroznos$ciowa
nie jest nowym pojeciem w praktyce nadzorczej. Clement (2010) przedstawit rys historyczny
terminu ,polityka makroostroznosciowa”. Jego poczatki siegajg konca lat siedemdziesigtych i
przejawiajq sie w publikacjach Komitetu Cooke’a (prekursora Komitetu Bazylejskiego, BCBS) i
Banku Anglii.

Celem polityki makroostroznosciowej jest stabilno$¢ systemu finansowego. Stabilnos¢ finansowg
mozna zdefiniowac jako warunek, w ktorym system finansowy, obejmujacy system posrednic-
twa, rynki oraz ich infrastrukture, jest zdolny oprzec sie zaktdceniom i rozwigzac problemy na-
rastajacej nieréwnowagi finansowej (ECB 2010). Wzmacnianie stabilno$ci finansowej wymaga
umiejetnosci identyfikacji rodzajéw ryzyka na poziomie mikro- i makroekonomicznym. Z kolei
niestabilno$¢ finansowg mozna zdefiniowac jako kazde odchylenie od optymalnego planu
oszczednosciowo-inwestycyjnego gospodarki, ktore jest wywotane niedoskonatosciami rynku
finansowego (Saporta i in. 2004). Niedoskonatosci rynku obejmujg wiele kategorii. Zalicza sie
do nich brak mozliwosci ubezpieczenia sie od okreslonych rodzajow ryzyka, asymetrie informa-
cji. Niestabilno$¢ finansowa materializuje sie w postaci kryzysu finansowego.

Podejscie makroostroznosciowe do regulacji systemu finansowego mozna zdefiniowa¢ jako pro-
be kontroli nad spotecznymi kosztami zwigzanymi z nadmiernym ograniczeniem pozycji bilansu
przez wiele instytucji finansowych, poddanych dziataniu wspdlnego zaktdcenia (Hanson i in.
2011). W literaturze mozna spotkac sie z do$¢ powszechnym pogladem, ze instytucje finansowe
majg silne bodzce do ograniczania aktywdw zamiast dokapitalizowania w obliczu kryzysu oraz
dziatania przy zbyt matych buforach kapitatowych w okresach koniunktury (Stein 2011). Szcze-
golnie w tym ostatnim przypadku wzrasta prawdopodobienstwo kryzysu oraz ograniczenia akcji
kredytowej. Ochrona deponentéw, gtéwnie gospodarstw domowych, stanowi gtéwne ogniwo
regulacyjnej polityki ostroznosciowej (Dewatripont i Tirole 1994).

Z pojeciem polityki makroostroznosciowej Scisle wigze sie pojecie ryzyka systemowego. Perotti i
Suarez (2009) zdefiniowali ryzyko systemowe jako ryzyko propagacji powodujace, ze zaktdcenia
rozprzestrzeniajg sie poza gtdwne obszary wptywu, przyczyniajac sie do dyfuzji zjawisk kryzy-
sowych do sfery realnej. Ryzyko akumuluje sie podczas okresow koniunktury a nastepnie mate-
rializuje w postaci nierownowagi w okresie dekoniunktury.
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Propozycje regulacji sektora bankowego, wprowadzane na poziomie miedzynarodowym z
uwzglednieniem specyfiki rynkdw lokalnych, majg na celu okreslenie zbioru narzedzi stuzacych
monitorowaniu i ocenie ryzyka systemowego. W polityce makroostroznosSciowej, stanowigcej
uzupetnienie polityki gospodarczej, stosuje sie wiele narzedzi. Sq one zorientowane na ograni-
czanie zaktocen wynikajacych z ryzyka systemowego. Przeglad tych narzedzi mozna znalezé w
opracowaniu Hannouna (2010) oraz BIS (2008). W opracowaniu BIS (2008) podano dziesie¢
obszarow dziatan makroostroznosciowych: (1) zarzadzanie ryzykiem, (2) sprawozdawczo$¢
finansowa, (3) kapitat regulacyjny, (4) normy ptynnosciowe, (5) standardy zabezpieczenia, (6)
limity koncentracji ryzyka, (7) standardy wynagrodzen, (8) ograniczenia redystrybucji dochodu,
(9) mechanizmy ubezpieczeniowe, (10) zarzadzanie sytuacjami kryzysowymi i programy na-
prawcze. W kazdym obszarze wystepuje zestaw instrumentdw. Jednym z istotnych elementéw
polityki makroostroznosciowej jest publikacja przez nadzér sygnatéw ostrzegawczych w postaci
raportow o stabilnosci systemu finansowego, w ktdrych znajduje sie ocena dotychczasowych
tendencji na rynku (analiza ex post) oraz projekcja zagrozen (analiza ex ante).

W analizie zrédet narastania niestabilnosci duze znaczenie majg wskazniki wczesnego ostrzega-
nia, do ktorych nalezy zaliczy¢ wskazniki akcji kredytowej oraz ceny instrumentdw finansowych.
Takie wskazniki majg wysoka wartos¢ prognostyczng ex ante (Borio i Drehmann 2009). Zgodnie
z tym pogladem nadmierna akcja kredytowa, w tym finansowanie poprzez indeksacje w walu-
tach obcych (FX /ending), szybki wzrost cen aktywdw finansowych oraz towarzyszacy temu
naptyw kapitatu, ktory wptywa na nadmierng aprecjacje waluty krajowej mogg Swiadczy¢ o
narastajacej nierdwnowadze, ktdra moze przeksztatci¢ sie w sytuacje kryzysowg (Borio i Lowe
2002). Potwierdzajg to doswiadczenia Irlandii, Hiszpanii i Portugalii, gdzie poprawa parametréw
makroekonomicznych wywotana przystgpieniem do strefy euro sprzyjata narastaniu nadmiernej
akgji kredytowej, co przy braku odpowiedniej reakcji ze strony wewnetrznych polityk makro-
ekonomicznych prowadzito do wzrostu realnych efektywnych kurséw walutowych tych krajow,
opartych na jednostkowych kosztach pracy i do erozji miedzynarodowej konkurencyjnosci (Wo-
reta i in. 2010).

Podobnie w opracowaniu Hansona i in. (2011) podano szereg postulatéw w zakresie nowocze-
snej polityki makroostroznosciowej. Nalezy do nich zaliczy¢é, po pierwsze, zmienne w czasie
wymogi kapitatowe oznaczajace, ze banki utrzymujg wyzszy wspotczynnik wyptacalnosci — iloraz
kapitatu do aktywow wazonych ryzykiem — w czasach koniunktury i nizszy w okresie dekoniunk-
tury. Wéowczas w okresie dekoniunktury mozna uruchomi¢ dodatkowe bufory kapitatowe, co
zapobiega ograniczaniu aktywdw, gtdwnie kredytu dla gospodarki. Po drugie, regulacje powinny
prowadzi¢ do akumulacji kapitatu o wysokiej jakosci. Po trzecie, powinno stwarza¢ sie bodzce
dla bankéw do zwiekszania bazy kapitatowej niz operowania wytgcznie na wspotczynniku wy-
ptacalnosci. W strategiach kapitatowych banki zwykle stosujg hierarchie wartosci ze wzgledu na
koszty pozyskania kapitatu (Myers 1977; Majluf i Myers 1984). Z punktu widzenia potrzeb kapi-
tatowych zwykle najwyzej w hierarchii znajduje sie osiagniety zysk, nastepnie emisja zadtuzenia
i ostatecznie emisja akgji.

Dobre praktyki sektora bankowego

Regulacje kapitatowe w sektorze bankowym majg na celu dyscyplinowanie bankdéw do pono-
szenia kosztow ryzyka oraz pokrywania strat powstajacych w zwigzku z prowadzong dziatalno-
$cia. W konsekwencji celem jest ochrona deponentéw oraz tagodzenie skutkéw ,pokusy nad-
uzycia” (moral hazard) w warunkach asymetrii informacji. Santos (2001) stwierdzit, ze zasady
dotyczace kapitatu bankowego stanowig jeden z najwazniejszych aspektéw regulacyjnych.

W konsekwencji podjeto prébe unifikacji dobrych praktyk sektora bankowego w postaci Umow
Kapitatowych. Gldwnym celem Umowy Kapitatowej (UK) z 1988 r. (Bazylea I) byto wprowadze-
nie jednolitych zasad oraz definicji kapitatu regulacyjnego. Umowa wprowadzita wagi dla po-
szczegolnych pozycji aktywdéw w celu wyznaczenia poziomu kapitatu regulacyjnego, stanowia-
cego minimum 8 proc. wartosci aktywow wazonych ryzykiem. Mimo zalet wprowadzenia wag
ryzyka nalezy podkresli¢, ze nie braty one pod uwage ograniczania ryzyka portfela aktywow
poprzez dywersyfikacje zaréwno ze wzgledu na liczbe kredytobiorcéw, jak i w ujeciu geogra-
ficznym.

Nowa Umowa Kapitatowa z 2004 r. (Bazylea II, NUK) powstata w odpowiedzi na niedoskonato-
$ci UK Bazylea I. Jedng z gtdwnych cech NUK byto zwiekszenie wrazliwosci wymogow kapitato-
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wych na ryzyko aktywow. NUK przewiduje elastyczng strukture wag ryzyka, uwzgledniajac ry-
zyko operacyjne, rynkowe i kredytowe. Ponadto, wyznaczanie wag ryzyka moze odbywac sie w
oparciu o dwie metody — standaryzowang oraz opartg na ocenie wewnetrznej (internal ratings-
based, IRB), ktéra opiera sie na ocenie prawdopodobienstwa uzaleznionego z kolei od fazy
cyklu. Metoda standaryzowana obejmuje ustalone wagi ryzyka w zaleznosci od oceny jakosci
kredytowej portfela aktywow. NUK przewiduje wiasng ocene ryzyka kredytowego przez banki
na podstawie modeli ryzyka, uwzgledniajacych prawdopodobienstwo bankructwa dtuznika (pro-
bability of default, PD), ktore zalezy od terminu wymagalnosci kredytu, prawdopodobng strate
na wypadek bankructwa dtuznika (exposure at default, EAD) oraz strate w warunkach ryzyka
(/oss given default, LGD), stanowigcq rzeczywistg strate czesci nominatu w przypadku bankruc-
twa dtuznika. Wyniki analizy sg agregowane wedtug ustalonej formuty dla celéw wyznaczenia
poziomu kapitatu regulacyjnego (BIS 2005).

Wycena IRB przewiduje dwa rozwigzania — podstawowe (foundation) i zaawansowane (advan-
ced). Banki powinny spetnia¢ minimalne standardy, aby moc korzystac z IRB, gtéownie w zakre-
sie utworzenia systemu zarzadzania ryzykiem oraz odpowiedniej dtugosci szeregéw czasowych
dla potrzeb szacowania pozioméw PD i LGD. Komitet Bazylejski zaleca, aby banki, ktore zamie-
rzajq stosowac IRB byty poddawane testom warunkow skrajnych (stress test).

UK Bazylea I zostata poddana krytyce procyklicznosci. Podobnie uwaza sie, ze NUK ma charak-
ter procykliczny ze wzgledu na niedoskonato$ci rynku kapitatu bankowego, m.in. wysoki koszt
pozyskiwania kapitatu akcyjnego (Drumond 2009). Jesli bowiem wymagania kapitatowe uzalez-
nia sie od ryzyka aktywow, zas$ wagi ryzyka sg uzaleznione od oceny wiarygodnosci kredytowej
przez agencje ratingowe, ktéra waha sie w zaleznosci od fazy cyklu koniunkturalnego, to
zmniejszenie sie oceny wiarygodnosci kredytobiorcow w okresach dekoniunktury powoduje, ze
rosng wymagania kapitatowe a to moze prowadzi¢ do ograniczenia akcji kredytowej przez ban-
ki. W rezultacie podtrzymuje sie warunki dekoniunktury. Innymi stowy, akcja kredytowa ma
charakter procykliczny, jesli banki dokonujg rewizji wspotczynnikéw wyptacalnosci (Goodhart i
Segoviano 2004). Zdaniem niektorych ekonomistow sektor bankowy wykazuje cechy procyklicz-
ne ze wzgledu na charakter samej dziatalnosci posrednictwa finansowego (Lowe 2002; Allen i
Saunders 2003; Amato i Furfine 2004). Stad minimalne wymagania kapitatowe nie muszg sta-
nowi¢ dodatkowego czynnika wzmacniajacego efekty procykliczne. Wielu ekonomistow podkre-
$la jednak cechy procykliczne NUK (Segoviano i Lowe 2002; Kashyap i Stein 2004; Altman i in.
2005), ktére oznaczajg, ze w okresach dekoniunktury nasilajg sie procesy rekapitalizacji ban-
kéw, co moze ogranicza¢ zdolnos¢ gospodarki do powrotu na Sciezke wzrostu gospodarczego.
Whiosek z literatury przedmiotu dotyczacej NUK jest taki, ze wymagania kapitalowe wobec
bankéw — rynkowe lub nadzorcze — wzmacniajg efekty zaktdcen zewnetrznych. Jest to spowo-
dowane tym, Zze pozyskiwanie kapitatu, szczegdlnie w okresach dekoniunktury, jest kosztowne,
co prowadzi do zwiekszenia kosztu finansowania dla kredytobiorcow. To z kolei ogranicza do-
stepno$¢ kredytu z konsekwencjami dla wzrostu gospodarczego. W opracowaniu Drumond
(2009) réwniez podano gtéwne czynniki wptywajace na procyklicznos¢ NUK, do ktérych nalezy
zaliczy¢: (a) strukture portfela aktywow bankow, (b) metode przyjeta przez banki do wyznacza-
nia wspodtczynnika wyptacalnosci, (c) charakter systemow oceny stosowanych przez banki, (d)
zmiany ryzyka kredytowego w czasie, (e) bufory kapitatowe utrzymywane przez banki wzgle-
dem wymogow minimalnych, (f) udoskonalenie procesu zarzadzania ryzykiem, (g) polityke nad-
zorcza w NUK. Zdaniem Wellinka (2009) trudno jest wptywac na cykle koniunkturalne, mozna
jednak ograniczy¢ kanaty, poprzez ktdre cykle sie manifestujg. Z tego punktu widzenia opraco-
wanie instrumentdw polityki antycyklicznej jest wskazane i znajduje wyraz w nowych propozy-
cjach UK Bazylea III. Szczegdtowy przeglad zatozen UK Bazylea III znajduje sie w opracowaniu
BCBS (2010b) (por. réwniez Angelini i in. 2011; Hanson i in. 2011).

Wymogi regulacyjne dotyczace kapitatu sq zachowawcze i rdznig sie od surowszych wymogow
rynkowych. Wymogi regulacyjne powinny bra¢ pod uwage poziomy ryzyka indywidualnych ban-
kdw w ograniczonym zakresie, gdyz zbyt surowe wymogi mogq obniza¢ wartos¢ sektora oraz
zwiekszac koszt pozyskania finansowania (Santomero i Watson 1977).

Wobec powyzszego, rozwigzania instytucjonalne w sektorze bankowym majgq wptyw na rynkowgq
ocene wymogow kapitatowych wobec bankéw. W przypadku braku regulacji systemowych doty-
czacych wymagan kapitatowych, warunki konkurencji prowadza w dtugim okresie do ustalania
sie ,rynkowych” wspdtczynnikdow kapitatowych dla indywidualnych bankéw na poziomie, ktdry

1

Umowy kapitatowe
poddano krytyce
procyklicznosci.

Wymogi regulacyjne
sq zachowawcze,
surowsze sa wymogi
rynkowe.



maksymalizuje ich warto$¢ (Berger i in. 1995). Ustalone poziomy rynkowego wspdtczynnika
wyptacalnosci oznaczaja, ze ,nieoptymalne” okreslenie potrzeb kapitatowych powoduje obnize-
nie sie wartosci banku. Optymalna struktura kapitatowa wymaga okreslenia czynnikow, ktdre
majg na nig wptyw. Wsrdd nich nalezy wyrdzni¢ oczekiwane koszty ryzyka utraty zdolnosci fi-
nansowej. Przyjmuije sie, ze oczekiwane koszty tego ryzyka rosng wraz ze spadkiem wspotczyn-
nika wyptacalnosci i wzrostem prawdopodobienstwa niewyptacalnosci. Koszty ryzyka utraty
zdolnosci finansowej obejmujg koszty bankructwa oraz koszty utraty wartosci. Ryzyko niestabil-
nej sytuacji gospodarczej zwieksza koszty ryzyka utraty zdolnosci finansowej. W konsekwencji,
rynkowe wymagania kapitatowe rosng w odpowiedzi na wzrost oczekiwanych kosztdw ryzyka
utraty zdolnosci finansowej. Banki, ktore spodziewajg sie lepszej kondycji finansowej w przy-
sztosci cechujg sie nizszym poziomem wspdtczynnika wyptacalnosci (Ross 1977). W ich interesie
jest utrzymywanie wyzszych wspdtczynnikdw wyptacalnosci niz wymagania regulacyjne poprzez
budowanie buforéw kapitatowych. Stanowig one rodzaj zabezpieczenia na wypadek zmian poli-
tyki nadzorczej lub zwiekszonej presji rynku. Banki chcg bowiem uzyskiwaé wysokie oceny kre-
dytowe w zewnetrznych rankingach. To pozwala im na pozyskiwanie kapitatu i depozytdw po
nizszym koszcie. Biorg przy tym pod uwage decyzje dtugookresowe, zwigzane z planami inwe-
stycyjnymi, w tym z operacjami przejec i fuzji. Zatem badania potwierdzaja, ze wspotczynniki
wyptacalnosci bankdw pozostajg pod wptywem minimalnych wymagan kapitatowych (Keeley
1988; Jackson i in. 1999; VanHoose 2008). Zdaniem Stiglitza (2001) banki, wobec ktdrych sto-
suje sie surowsze wymogi kapitatowe, mogg poszukiwac zrodet uzupetnienia dochodu przy ro-
snacych kosztach i angazowac sie w bardziej ryzykowne dziatania. W tym kontekscie regulacje
nadzorcze biorg rowniez pod uwage rosnacg dynamike innowacji finansowych.

Kapitatowe wymogi regulacyjne ograniczajg ryzyko systemowe wynikajace z efektow zewnetrz-
nych (externalities), powstajacych na skutek upadkéw bankow oraz efektdw zarazania (conta-
gion) na skutek spadku zaufania do wyptacalnych bankéw. ,Optymalne” ustanowienie wymo-
goéw kapitatowych zawiera kompromis pomiedzy korzySciami ptyngcymi z ograniczenia ryzyka
systemowego a kosztami ograniczenia skali posrednictwa finansowego. ,Nieoptymalne” usta-
nowienie wymogdow kapitatowych zwieksza nadmiernie bufor kapitatowy, tj. zmniejsza alokacje
kapitatu w najbardziej efektywnych procesach inwestycyjnych i wptywa na zaktécenie roli cen.

Rola regulacyjnych wymogow kapitatowych

Jednym z najwazniejszych regulacyjnych miernikdw kapitatowych jest wspotczynnik wyptacal-
nosci. Nalezy zauwazyc¢, ze ten wspotczynnik zalezy od dwdch czynnikdw: miernika kapitatu w
liczniku i miernika ryzyka w mianowniku. W konsekwencji okresla on poziom kapitatu przypada-
jacy na jednostke ryzyka, ktore podlega absorpcji. Mianownik w ujeciu regulacyjnym powinien
mierzy¢ podatno$¢ banku na ryzyko. We wspomnianych wczesniej rekomendacjach bazylejskich
za gtéwny czynnik ryzyka przyjeto ryzyko kredytowe. Poszczegdlnym pozycjom aktywow przy-
porzadkowano wagi ryzyka w zaleznosci od rodzaju dtuznikéw i charakteru instrumentdw finan-
sowych. Na gruncie teorii zasady konstrukcji wspotczynnika wyptacalnosci sa przedmiotem dys-
kusji (Merton 1995). Ze wzgledu na dyskretny w czasie proces monitorowania ryzyka sektora
bankowego przez instytucje nadzorcze, standardy kapitalowe sa utrzymywane na poziomie
przecietnie wyzszym niz w warunkach, w ktdrych proces monitorowania ryzyka bytby doktad-
niejszy (Berger i in. 1995). W zwigzku z tym wystepuje konieczno$¢ stosowania wiecej niz jed-
nego miernika wyptacalnosci. Takie rozwigzanie wystepuje w NUK w odniesieniu do tzw. kapita-
tu pierwszej kategorii ( 7ier 1), tj. kapitatu wtasnego podstawowego. Im wieksza zdolno$¢ insty-
tucji nadzorczych do identyfikowania i monitorowania ryzyka w sektorze bankowym, tym sku-
teczniejsza jest jego kontrola, a co za tym idzie, mniej surowe wymogi kapitalowe mozna im-
plementowac.

W tym kontekscie nalezy zwrdci¢ uwage na pojecie ,wigzacych” wymogow kapitatowych. Berger
i in. (1995) sformutowali definicje wigzacych regulacyjnych wymogdéw kapitatowych jako sytu-
acje, w ktorej wspotczynnik wyptacalnosci maksymalizujacy warto$¢ banku w warunkach wy-
stepowania wymogow regulacyjnych — ,efektywny” regulacyjny wymadg kapitatowy — jest wyz-
szy od ,rynkowego” wymogu kapitatowego. Nalezy przypomnieé, ze ,rynkowy” wymog kapita-
towy, to wspdtczynnik wyptacalnosci, ktory maksymalizuje warto$¢ banku w warunkach braku
wymogow regulacyjnych. ,Efektywne” regulacyjne wymogi kapitatowe zawierajg bufor kapita-
tfowy w stosunku do minimalnego wymogu regulacyjnego, tym wiekszy, im wieksze sgq sankcje
za naruszenie minimalnych wymogow oraz im wyzsze sg koszty podniesienia kapitatu.
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Wymogi regulacyjne oparte na ryzyku (risk-based capital, RBC) mogty przyczynic sie do ograni-
czenia skali podazy kredytu na poziomie catego sektora bankowego. Nalezy jednak zauwazyc,
ze w istocie jednym z zamierzen RBC bylo spowodowanie, aby stabiej dokapitalizowane banki
przesunety strukture aktywow w kierunku bezpieczniejszych instrumentéw. Surowsze normy
kapitatowe w NUK mogty miec rowniez wptyw na wzrost oprocentowania kapitatu na rynkach
miedzynarodowych, co réwniez odbito sie na skali akcji kredytowej poprzez spotki zalezne w
krajach rozwijajacych sie. W zwigzku z wyzsza wagg ryzyka dla krajow o niskiej ocenie zdolno-
$ci kredytowej, banki operujace w skali globalnej mogg ogranicza¢ dtugookresowe finansowanie
krajow rozwijajacych sie, majace ogromne znaczenie dla ich dtugookresowego rozwoju gospo-
darczego. W szczegdlnej sytuacji znajdujg sie duze banki miedzynarodowe, ktore ze wzgledu na
wymogi kapitalowe muszg utrzymywac wyzszy poziom kapitatu niz wymagataby tego sytuacja
rynkowa. Jest tak, gdyz zaréwno UK Bazylea I jak i Bazylea II nie biorg pod uwage mozliwosci
dywersyfikacji portfela aktywow. W konsekwencji dywersyfikacja portfela, ktory nie jest skon-
centrowany w jednym obszarze geograficznym pozwala na znaczne ograniczenie ryzyka. Z tego
powodu w warunkach dywersyfikacji portfela, wobec nizszego ryzyka, wymogi kapitatowe réw-
niez mogtyby by¢ mniejsze. Jednak Komitet Bazylejski odrzuca propozycje uwzglednienia skali
dywersyfikacji portfela przy ustalaniu wymogow kapitatowych (BIS 2005). Zdaniem Komitetu
Bazylejskiego uwzglednienie stopnia dywersyfikacji portfela stanowitoby zbyt duze utrudnienie
w obliczaniu wspotczynnikéw wyptacalnosci, zaréwno dla bankéw, jak i dla instytucji nadzor-
czych. Zamiast tego przyjeto zatozenie a priori o prawidtowej dywersyfikacji portfela aktywow.
Nalezy przypuszczac, ze efekty dywersyfikacji mogg pojawi¢ sie w dalszych propozycjach Komi-
tetu Bazylejskiego.

Standardy kapitatowe stanowig punkt odniesienia, na podstawie ktdrego mozna ocenia¢ kapita-
lizacje banku. Pozostaje pytanie, czy wyzsze wspdtczynniki wyptacalnosci od minimum regula-
cyjnego stanowig wynik presji nadzorczej czy tez wynik presji rynku. Bernauer i Koubi (2005)
stwierdzili, ze taka sytuacja moze powstac¢ na skutek konkurencyjnej presji rynku. Ma to zwia-
zek z idiosynkratycznym ryzykiem banku, ktory w ten sposdb zwieksza swojg wiarygodnos¢ w
ocenie deponentdw i innych uczestnikdw rynku.

Implementacja systemu regulacji, ktory uwzgledniatby specyfike kazdego banku, w zaleznosci
od generowanego ryzyka, w praktyce nie jest mozliwa. Formutuje sie zatem minimalne wyma-
gania kapitatowe w odniesieniu do catego sektora, ktore sg stabilne w Srednim okresie. Globali-
zacja rynku finansowego sprzyja harmonizacji dziatan regulacyjnych, ogranicza bowiem Zrédta
niestabilnosci wynikajace z heterogenicznego charakteru rynkdw finansowych poszczegdlinych
krajow (Kruszka 2011). W szczegdlnych przypadkach okresla sie surowsze wymogi w odniesie-
niu do bankdw, ktdre generujg wyzsze ryzyko, réwniez z systemowego punktu widzenia.

Badania dotyczace krajéow OECD pokazuja, ze banki w tych krajach utrzymujg wyzsze wspot-
czynniki wyptacalnosci niz wymagajg tego postanowienia NUK (Bernauer i Koubi 2005). Berna-
uer i Koubi (2005) pokazali na podstawie danych dla 1267 bankéw z 29 krajow OECD, Ze sil-
niejszej pozycji nadzoru w postaci mozliwosci natozenia korekt kapitatowych towarzyszyty wyz-
sze wspotczynniki wyptacalnosci.

W nastepnym rozdziale podano makroekonomiczng ocene wyzszych standardéw kapitatowych
przez pryzmat badan empirycznych.

4 Makroekonomiczna ocena wyzszych standardow kapitatowych

Banki majg wiele mozliwosci dostosowania sie do regulacji nadzorczych. Nalezy jednak przyjac,
ze w typowej sytuacji dgzg do przeniesienia dodatkowych kosztdw dziatalnosci, w tym kosztow
regulacji, na klientdw podnoszac koszty kredytowe w postaci marz. Ten proces nie odbywa sie
w sposob dowolny, gdyz banki funkcjonujg w warunkach konkurencji, na zorganizowanym ryn-
ku, na ktorym dostep do finansowania nie odbywa sie wylacznie poprzez kredyt bankowy. Nale-
zy jednak wzig¢ pod uwage, ze dostep do finansowania pozakredytowego jest domeng gtdéwnie
duzych korporacji niefinansowych. Dla gospodarstw domowych oraz MSP kredyt bankowy sta-
nowi w zasadzie jedyne Zrédto finansowania zewnetrznego, stad ich popyt ze wzgledu na cene
kredytu jest mniej elastyczny. Korzysci z regulacji moga ptynac¢ z wiekszej stabilnosci systemu
finansowego, co prowadzi do zmniejszenia ryzyka i poprawy warunkéw gospodarowania w skali
mikro i makro. Nalezy réwniez podkresli¢, ze banki majg szerokie mozliwosci poprawienia swo-
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jego wyniku finansowego nie uciekajac sie do podwyzki marz kredytowych, poprzez na przyktad
podniesienie optat i prowizji oraz ograniczanie kosztow, w tym kosztdw dziatalnosci i kosztow
odsetkowych dla depozytow. Nalezy zauwazy¢, ze banki sg ostrozne w zwiekszaniu swojej bazy
kapitatowej, nawet jesli wyzszy poziom kapitatu nie ma duzego wptywu na wzrost stép opro-
centowania kredytow. Przyczyng jest presja konkurencyjna, ktéra moze prowadzi¢ do sytuacii,
w ktorej wzrost marz o kilkadziesigt punktow bazowych powoduje utrate znacznej czesci rynku,
nawet jesli pozycja kapitatowa bankéw ma wptyw na stope oprocentowania kredytow (Hubbard
i in. 2002).

Badania symulacyjne dotyczace ekonomicznych skutkdw wyzszych wymogow kapitatowych
prowadzi sie w odniesieniu zaréwno do krajow rozwinietych, jak i rozwijajacych sie. W wiekszo-
$ci badan wykorzystuje sie do oceny skutkéw prowadzonej polityki wieloréwnaniowe modele
strukturalne, w tym modele réwnowagi ogolnej DSGE (Catalan i Ganapolski 2005; Goodfriend i
McCallum 2007) oraz modele VAR. Modele strukturalne okazujg sie szczegdlnie skutecznym
narzedziem prognostycznym. W duzej czesci badania symulacyjne dotyczg oceny skutkow su-
rowszych wymogdw kapitatowych i ptynnosciowych. Takie badania sg niezwykle istotne, gdyz
pokazujg wptyw polityki nadzorczej na stabilno$¢ sektora finansowego, a w konsekwencji na
sfere realna.

Jedne z pierwszych badan dotyczacych wptywu wymogdw kapitatowych na akcje kredytowg
przeprowadzili Bernanke i Lown (1991) oraz Berger i Udell (1994). Zdaniem Bergera i Udella
podnoszenie kapitatu jest bardziej kosztowne niz pozyskiwanie depozytow. Stad wymodg kapita-
towy oparty na ryzyku (RBC) mozna uwazac za podatek regulacyjny — rosngcy wraz ze skalg
ryzyka aktywow. W konsekwencji zachodzi zmiana alokacji kredytu w zwigzku z wymogami
kapitatowymi RBC. Berger i Udell (1994) pokazali, ze wprowadzenie RBC miato umiarkowany
wptyw na rozwdj akcji kredytowej w USA. Galati i Moessner (2011) przedstawili zalety i wady
stosowanych rozwigzan analitycznych w ocenie ryzyka systemowego, w tym wady i zalety mo-
deli VAR, DSGE i duzych ekonometrycznych modeli strukturalnych. Przeglad literatury dotycza-
cej badan empirycznych w zakresie standardow kapitatowych mozna znalez¢ w opracowaniu
Jackson i in. (1999). Przeglad rozwigzan NUK oraz jej implikacji makroekonomicznych mozna
znalez¢ w opracowaniach Dziekonskiego (2003) i Dzielinskiego (2008).

Ograniczenie ryzyka wystepowania kryzysow bankowych

Z wielu badan wynika, niezaleznie od zastosowanej metodologii, ze wyzszej kapitalizacji sektora
bankowego towarzyszy zmniejszenie sie prawdopodobienstwa kryzysu bankowego. Borio i Hu-
ertas (2010) pokazali, ze zwiekszenie wspotczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. zmniejsza
prawdopodobienstwo kryzysu bankowego o jedng trzecig. Ponadto, badania empiryczne poka-
zuja, ze wyzszemu wspotczynnikowi wyptacalnosci towarzyszy mniejsze prawdopodobienstwo
bankructwa banku (Lane i in. 1986; Cole i Gunther 1995; Estrella i in. 2000; Cole i Wu 2009;
Huang, Chang i Liu 2010). Im bardziej dokapitalizowany jest sektor bankowy, tym przyrost
korzysci z tytutu surowszych wymogdw kapitatowych jest mniejszy. Im dalej bank znajduje sie
od granicy niewyptacalnosci, tym mniejsza jest korzy$¢ z dodatkowej ochrony kapitatowe;.
WyZsze wymagania kapitatowe i normy ptynnosci ograniczajg nie tylko prawdopodobienstwo
wystapienia kryzysu, lecz rowniez jego surowosC. Borio i Huertas (2010) przedstawili rachunek
korzysci i kosztéw zastosowania surowszych wymogow kapitatowych i norm ptynnosciowych.
Pokazali, ze wzrost wspotczynnika wyptacalnosci o 2 punkty proc. obniza odchylenie standar-
dowe wahan PKB o 1,9 punktu proc. Zaostrzenie norm ptynnosSci w potaczeniu z surowszymi
wymogami kapitatowymi jeszcze bardziej ogranicza wahania PKB. Najwazniejszy wniosek z ich
analizy oznacza, ze nadal w systemie bankowym jest przestrzen dla wprowadzania surowszych
wymagan kapitatowych i norm ptynnosci, gdyz przewaga korzysci nad kosztami daje dodatni
bilans dtugookresowy. Do korzysci ekonomicznych zalicza sie stabilizowanie wzrostu gospo-
darczego.

Skutki makroekonomiczne

Zdaniem MAG (2010) (Macroeconomic Assessment Group) dziatajacej przy FSB (Financial Stabi-
lity Board) i BCBS wzrost wspotczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. mogtby doprowadzi¢ do
przecietnego spadku PKB o 0,22% po 35 kwartatach od momentu wystgpienia zaktdcenia, tj.
rozpoczecia implementacji nowego systemu. Oznacza to ograniczenie rocznego tempa wzrostu
PKB o 0,03 punktu proc. Jest kilka czynnikow, ktdre mogq ostabi¢ wptyw surowszych norm
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kapitatowych na wzrost gospodarczy. Po pierwsze, w ostatnich latach wiele bankéw wzmocnito
swojg pozycje kapitatowq poprzez nowe emisje i zatrzymanie zyskow. Po drugie, banki mogg
przesuwac koszty w ramach prowadzonej dziatalnosci, w tym dziatalnosci operacyjnej, oraz
obniza¢ oprocentowanie depozytéw lub tez zwiekszac¢ przychody z optat i prowizji, co moze
ostabiac presje na ograniczanie przez banki podazy kredytu. Ponadto, z badan MAG wynika, ze
wzrost wspodtczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. moze prowadzi¢ do spadku efektywnego
popytu na kredyt o 1,89%, wzrostu oprocentowania kredytéw (marz kredytowych) o ok. 17
punktow bazowych. Powyzsze wyniki zostaty usrednione na podstawie badan przeprowadzo-
nych w oparciu o 97 modeli wykorzystanych przez czionkéw grupy MAG, w tym 42 modele go-
spodarek krajowych, 40 modeli IMF i 15 modeli ECB i Komisji Europejskiej. Wyniki nalezy
traktowac jako bardzo ogodlne przyblizenie analizowanych zaleznosci.

Jak wspomniano, wzrost wymagan kapitatowych ma wptyw na wzrost stop oprocentowania
kredytdw, ktore mozna zdekomponowac na: koszt pozyskania finansowania, premie za ryzyko,
premie odzwierciedlajaca pozycje rynkowg banku, premie odzwierciedlajacq wrazliwos¢ kosztu
kapitatu na wolumen udzielonych kredytdéw (Ruthenberg i Landskroner 2008). W konsekwencji
wzrasta koszt pozyskania kapitatu przez kredytobiorcow i ograniczeniu ulega popyt na kredyt.
To zas$ wptywa na ograniczenie wzrostu gospodarczego. Przyjeto uwazac sie ograniczenie wzro-
stu za ekonomiczny koszt zmian regulacyjnych. W dtugim okresie nie nalezy oczekiwac¢ spadku
podazy kredytu, gdyz banki dostosowujg sie do nowych wymogdéw. Banki indeksujg stopy opro-
centowania kredytow wzgledem wyzszych wymagan kapitatowych, co oznacza, ze w celu
utrzymania wspdtczynnika stopy zwrotu z kapitatu ROE na niezmienionym poziomie podnoszg
marze kredytowe (Tanaka 2002). Elliot (2009, 2010) pokazat, ze dtugookresowy wptyw wyz-
szych wymogow kapitatowych na oprocentowanie kredytow jest nieznaczny. Szczegdlnie w
sytuacji, w ktorej banki majg mozliwos¢ przesuwania kosztow do innych obszardw dziatalnosci.
Podobnie Hanson, Kashyap i Stein (2011) stwierdzili, ze efekty kosztowe dla oprocentowania
kredytéw z tytutu wyzszych wymagan kapitatowych sg nieznaczne. Powstajgce koszty majq
dtugookresowy — choc¢ nieznaczny — wptyw na PKB.

King (2010) przedstawit model bilansu i rachunku wynikéw dla reprezentatywnego banku, dla
ktérego wielkosci zostaty wyznaczone w oparciu o baze danych Bankscope dla 6844 bankéw z
13 krajow OECD w okresie 1993-2007. Do gtéwnych wnioskéw nalezy zaliczy¢ taki, ze zwiek-
szenie wspotczynnika wyptacalnosci o 1 punkt proc. (nie zmieniajac struktury aktywow) spowo-
dowatoby wzrost stop procentowych o 15 punktdw bazowych, przy zatozeniu statosci stopy
zwrotu z kapitatu ROE oraz struktury kosztow banku. Ponadto, wprowadzenie normy ptynno-
Sciowej NSFR (wspotczynnika stabilnego finansowania netto, net stable funding ratio) przy sta-
tosci ROE i wspdtczynnika wyptacalnosci spowodowatoby wzrost stép procentowych o 24 punk-
ty bazowe. Nalezy jednak zauwazyC, ze surowsze normy ptynnosSciowe zwiekszajq potrzebe
dodatkowej akumulacji kapitatu podstawowego, zwiekszania okresu zapadalnosci diugu oraz
zwiekszania w portfelu udziatu ptynnych aktywdéw. To wptywa na obnizenie dochodu poprzez
wyzsze koszty obstugi zadtuzenia i nizszg stope zwrotu z bardziej ptynnych aktywoéw. Jednakze
wprowadzenie normy ptynnosciowej NSFR spowodowatoby réwniez dostosowanie wspotczynni-
ka wyptacalnosci. Bowiem wielko$¢ aktywdw wazonych ryzykiem ulegtaby obnizeniu, gdyz
mniej ptynne aktywa zostalyby zastapione przez aktywa o nizszym ryzyku. Zatem w konse-
kwencji zarébwno wzrostu wspdtczynnika wyptacalnosci, jak i wprowadzenia normy NSFR zapo-
trzebowanie na kapitat podstawowy byloby mniejsze, co w ujeciu netto spowodowatoby wzrost
kosztu finansowania o ok. 12 punktdw bazowych. Przez pryzmat tych badan nalezy stwierdzic,
ze normy piynnosci stosowane od 2008 r. w polskim systemie bankowym mogg powodowac
ograniczenie wptywu wspotczynnika wyptacalnosci na stopy procentowe.

W odniesieniu do indywidualnych krajow rozwinietych mozna wskaza¢ na opracowanie Alfon i
in. (2005), ktdérzy dla bankéw brytyjskich pokazali, ze zwiekszenie indywidualnego regulacyjne-
go wspdtczynnika wyptacalnosci, pomimo wystepowania buforu wyptacalnosci, powodowato
dalszy wzrost wspdtczynnika rynkowego. Moze to oznaczac, ze zmiany rynkowych wspoétczynni-
kdw pozostajg w Scistym zwigzku ze zmianami regulacyjnych wspotczynnikéw wyptacalnosci,
pomimo wystepowania istotnych buforéw kapitatowych. Francis i Osborne (2009) réwniez prze-
prowadzili analize wptywu regulacji nadzorczych dotyczacych wymogdéw kapitatowych na wspot-
czynniki wyptacalnosci bankéw brytyjskich. Wiadomo ponadto, ze niektore instytucje nadzorcze,
w tym FSA, uznajg za dobrg praktyke utrzymywanie przez banki buforéw kapitatowych, tj. po-
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ziomu kapitatu wyzszego od minimalnych wymagan nadzorczych (FSA 2001). Cannata i Qu-
agliariello (2006) pokazali, ze banki wtoskie w okresie 1994-2003 w sposob jednoczesny
(wspdtzalezny) podchodzity do kwestii kapitatu i ryzyka. Innymi stowy banki ustalajg poziom
kapitatu, bufory kapitatowe, w oparciu o catkowite ryzyko wtasnego portfela.

Utrzymywanie przez banki buforéw kapitatowych oznacza, ze wymogi nadzorcze majg wptyw na
dziatalno$¢ bankow. Nalezy zauwazyc, ze propozycje zawarte w opracowaniu BCBS (2010a) idg
w kierunku wprowadzenia buforéw antycyklicznych, powigzanych z udziatem wolumenu kredytu
w PKB. Z eksperymentdw symulacyjnych wynika, ze taka zasada antycykliczna prowadzitaby do
Znacznego ograniczenia wahan kluczowych zmiennych, w tym PKB. Jednak dla instytucji nad-
zorczych wazne sg rowniez inne czynniki, w tym praktyki zarzadcze, ktore sktaniajg banki do
utrzymywania buforow kapitatowych (Ayuso i in. 2002; Alfon i in. 2004; Bikker i Metzemakers
2004; Lindquist 2004; Stolz i Wedow 2005; Jokipii i Milne 2008). tacznie te czynniki wraz z
wymogami kapitatowymi stanowig o skutecznosci polityki nadzorczej.

W odniesieniu do wybranych krajow rozwijajacych sie mozna wskazac na opracowanie Barrella i
Gotschalk (2006), ktorzy pokazali dla Brazylii i Meksyku na podstawie modelu réwnowagi ogol-
nej NiGEM, ze wzrost wspotczynnikdw wyptacalnosci — krajowych lub zagranicznych — prowadzi
do ograniczenia wzrostu PKB. Jest to spowodowane ograniczeniem akgji kredytowej i wzrostem
stopy oprocentowania kredytéw. Rynek kapitatowy w krajach rozwijajgcych sie jest ptytki (Ca-
prio i Honohan 1999; Barth, Caprio i Levine 2002; Powell 2004). W konsekwencji, po pierwsze,
emisja obligacji korporacyjnych lub kapitatu akcyjnego nie stanowi istotnej alternatywy dla fi-
nansowania poprzez kredyt (krajowy lub zagraniczny). Po drugie, w warunkach koncentracji
sektora bankowego ograniczenie podazy kredytu moze mie¢ negatywne skutki gospodarcze.
Chiu, Chen i Hung (2009) przeprowadzili analize dla 36 tajwanskich bankéw komercyjnych w
okresie 2002-2004. W oparciu o oszacowany model prawdopodobienstwa bankructwa doszli do
wniosku, ze wzrostowi wspotczynnika wyptacalnosci towarzyszy mniejsze prawdopodobiernistwo
bankructwa.

W nastepnym rozdziale przedstawiono model, ktory zostat wykorzystany do oceny wptywu
zmian wspdtczynnika wyptacalnosci na wzrost gospodarczy w Polsce.

5 Model ekonometryczny

Biorgc pod uwage rozwazania przedstawione w poprzednich rozdziatach, w celu oceny podsta-
wowych tendencji w ksztattowaniu sie efektywnego popytu na kredyt w ujeciu zdezagregowa-
nym, jego wptywu na podstawowe wskazniki makroekonomiczne oraz empirycznej weryfikacji
wplywu zmian wspotczynnika wyptacalnosci na wzrost gospodarczy w Polsce postuzono sie
modelem ekonometrycznym. Za jego pomocg mozna przeprowadzac cykliczne analizy symula-
cyjno-prognostyczne.

5.1 Specyfikacja

W Aneksie A.1 podano schemat powigzan zmiennych w modelu, zastosowane nazewnictwo
zmiennych zawarto w Aneksie A.2. Model stanowi rozszerzong wersje modelu przedstawionego
w opracowaniu Wdowinskiego (2011b). Nalezy podkresli¢, ze model nie specyfikuje wszystkich
waznych relacji ekonomicznych? i stanowi znaczne uproszczenie rzeczywistosci.

0golne zatozenia modelu

Model ma charakter popytowy. Osig modelu jest tozsamos¢ produktu krajowego brutto w po-
dziale na konsumpcje indywidualna, naktady inwestycyjne, konsumpcje zbiorowa, eksport oraz
import. Dla wybranych wielkosci, tj. konsumpcji indywidualnej, nakltadéw inwestycyjnych, eks-
portu i importu zbudowano réwnania stochastyczne. Ze wzgledu na silng zaleznos¢ rozwoju
gospodarczego w Polsce od skali finansowania poprzez kredyt bankowy, wprowadzono podziat
wolumenu kredytu ogdtem na kredyt dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych. W ramach
kredytu dla gospodarstw domowych wprowadzono podziat na kredyt konsumpcyjny i kredyt
mieszkaniowy. To pozwolito na endogenizacje kategorii realnego kredytu, uzalezniajac go od
czynnikéw dochodowych — kanat bilansowy — oraz czynnikéw cenowych — kanat stopy procen-

Utrzymywanie przez
banki buforéw kapi-
tatowych oznacza,
ze wymogi nadzor-
cze majaq wplyw na
dziatalnos¢ bankéw.

Za pomoca modelu
ekonometrycznego
mozna przeprowa-
dzac cykliczne anali-
zy symulacyjno-
prognostyczne.

Model nalezy poddac
wilasciwej specyfika-
cji, estymacji para-
metrow i symulacji
scenariuszy polityki
gospodarczej.

4 Przewiduje sie dalszaq rozbudowe modelu o réwnania dla rynku pracy i dla stopy procentowej z uwzglednieniem reguty

Taylora.
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towej. Za czynnik dochodowy przyjeto PKB. Dla poszczegdlnych agregatdéw kredytu przyjeto
wiasciwg dla niego stope procentowa, ktdra zostata uzalezniona od 3-miesiecznej stopy WIBOR.
Stopa WIBOR jest natomiast funkcjg stopy referencyjnej NBP.

Za gtéwny czynnik kreacji pienigdza M3 przyjeto naleznosci od sektora niefinansowego.

Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych uzalezniono od czynnikéw o charakterze pieniez-
nym i kosztowym. Ponadto, jest on malejaca funkcjg stopy procentowej WIBOR, co pozwolito
na bezposrednie wprowadzenie do réwnania cen CPI elementdw polityki pienieznej. Blok ceno-
wy jest rozbudowany, gdyz wprowadzono do niego réwnania dla indekséw cen: produkcji
sprzedanej przemystu, transakcyjnych w imporcie i eksporcie, deflatora PKB. Ponadto dla wy-
branych indeksow cen, tj. dla indeksu cen produkcji oraz deflatora PKB wprowadzono réwniez
relacje dla strefy euro.

W modelu wystepujg réwnania dla importu i eksportu catkowitego, co pozwolito na wprowa-
dzenie do modelu bloku réwnan dla strefy euro oraz na endogenizacje kursu walutowego ztote-
go wzgledem euro (kursu euro).

Rownanie kursu walutowego

W odniesieniu do kursu euro przyjeto model CHEER (capital enhanced equilibrium exchange
rate), ktory zostat zaproponowany i empirycznie zweryfikowany w pracach nastepujacych eko-
nomistow: Juselius (1991, 1995); Johansen i Juselius (1992); MacDonald i Marsh (1997, 1999);
Juselius i MacDonald (2004, 2007) (por. rowniez Wdowinski 2005, 2010 i 2011a; Kebtowski i
Welfe 2010). Potgczono w nim teorie parytetu sity nabywczej PPP i niezabezpieczonego paryte-
tu stop procentowych UIP. Model CHEER jest modelem hybrydowym, w ktérym absolutny pary-
tet PPP zostat rozszerzony o przeptywy kapitatowe zwigzane ze stopami procentowymi. Podej-
$cie CHEER specyfikuje odchylenia kursu nominalnego od absolutnego parytetu PPP, zwigzane z
roznicg stop procentowych. W tym modelu kurs walutowy jest wynikiem interakcji zmiennych
zaliczanych do rachunkéw obrotéw biezacych i kapitatowych. W opracowaniu Kebtowskiego i
Welfe (2010) podano szerszy kontekst ogdinej postaci modelu CHEER, dla ktérego wyspecyfi-
kowano wptyw zaréwno krdtko-, jak i dlugookresowych stop procentowych.

W analizowanym modelu wieloréwnaniowym w celu objasnienia kursu euro zastosowano indeks
cen PPI oraz dtugookresowe stopy procentowe, aproksymowane za pomocg rentownosci 10-
letnich obligacji skarbowych w Polsce i strefie euro. Te stopy sq odpowiednio funkcjg 3-
miesiecznej stopy WIBOR i EURIBOR. Ze wzgledu na inercje kursu walutowego oraz zaintere-
sowanie zwigzkami dtugookresowymi, do réwnania kursu wprowadzono opdzniong zmienng
endogeniczna.

Rownania stop procentowych

Stope oprocentowania kredytu mozna zdekomponowac na (Ruthenberg i Landskroner 2008):
e koszt pozyskania finansowania,
e premie za ryzyko,
e premie odzwierciedlajacq pozycje rynkowq banku,

« premie odzwierciedlajacg wrazliwo$¢ kosztu kapitatu na wolumen udzielonych kredy-
tow.

Powyzsza dekompozycja moze stanowic alternatywne zrodto wyjasnienia zmian stop oprocen-
towania kredytow. W prezentowanym modelu zdecydowano sie na prostsze rozwigzanie, pole-
gajace na wprowadzeniu do réwnania zbioru zmiennych objasniajacych ograniczonego do stopy
WIBOR i $redniego wspotczynnika wyptacalnosci.

Do modelu wprowadzono stopy oprocentowania poszczegdlnych agregatow kredytu. Wazne z
punktu widzenia interakcji w modelu jest okreslenie poziomu indeksacji rynkowych stép procen-
towych wzgledem stopy referencyjnej oraz reakcja stop kredytowych na zmiany rynkowych stép
procentowych. Istotnym ogniwem tej indeksacji jest teoria oczekiwan oraz struktura terminowa
stop procentowych, z ktdrg wigze sie pojecie krzywej dochodowosci. Zgodnie z teorig oczekiwan
dtugookresowe stopy procentowe stanowig $rednig oczekiwanych, przysztych krétkookresowych
stép procentowych. Indeksacje stop kredytowych mozna przedstawi¢ w nastepujacy sposob (De
Bondt 2002; Egert i MacDonald 2009):
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izu+ai™,

gdzie: i - stopa oprocentowania kredytéw, i™ - rynkowa stopa procentowa (krancowy koszt
finansowania), u - stala marza. Parametr a =1 w warunkach doskonatej konkurencji i petnej
informacji. W praktyce a <1, gdyz po pierwsze, niedoskonata substytucja pomiedzy depozytami
i ptynnymi aktywami oraz pomiedzy kredytami i innymi niebankowymi formami finansowania
obniza elastycznosci popytu na depozyty i kredyty. Po drugie, elastycznosci popytowe moga
ulec obnizeniu na skutek wystepowania kosztéw zmiany banku oraz wysokiego stopnia koncen-
tracji w sektorze bankowym. Podobnie wystepowanie asymetrii informacji (,,niekorzystny wy-
bor”, ,pokusa naduzycia”) powoduje, ze elastycznosci stop kredytowych wzgledem stopy
odniesienia obnizajq sie.

Z punktu widzenia weryfikacji efektu indeksacji stop procentowych wazny jest wybdr kanatu
transmisji. W praktyce zwykle stosuje sie model korekty btedem, obejmujacy dwie lub wiecej
stdp procentowych. Zwykle bada sie efekt transmisji zmian stopy referencyjnej (i ) na stope
rynkowg (i™) oraz stopy rynkowej na stopy kredytowe (i ). Mozna zastosowac analize kointe-
gracji wedtug schematu Johansena (1995).

W zwiazku z powyzszym, biorgc pod uwage potencjalne komponenty kosztu finansowania, w
analizowanym modelu stopa oprocentowania poszczegdlnych agregatow kredytu zostata zde-
komponowana w nastepujacy sposob:

i=u+ai™+pr, a,f>0,

gdzie: i - stopa oprocentowania kredytow, u - marza kredytowa, i™ - 3-mies. stopa WIBOR,
r - zagregowany wspdtczynnik wyptacalnosci dla sektora bankowego w Polsce, a, - parame-
try réwnania.

Powyzsza postacC rownania zostata zastosowana w odniesieniu do stop oprocentowania kredy-
téw konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Wplyw wspotczynnika wyptacalnosci na stope oprocen-
towania kredytow dla przedsiebiorstw okazat sie najstabszy, nieistotny statystycznie. Wobec
powyzszego usunieto te zmienng z rownania. W konsekwencji, w przypadku wolumenu kredy-
téw dla przedsiebiorstw, w analizie symulacyjnej realizowat sie wytgcznie kanat bilansowy zwia-
zany ze zmianami PKB. Efekty cenowo-kosztowe zwigzane ze zmianami wspotczynnika wypta-
calnosci nie odgrywaty znaczacej roli. Planuje sie dalsze prace nad respecyfikacjg i reestymacjg
rownan stop oprocentowania kredytdw z zastosowaniem procedury Johansena w celu syste-
mowego oszacowania zwigzkow dtugookresowych.

Mechanizm korekty bledem

Dla wybranych réwnan przyjeto posta¢ mechanizmu korekty btedem wedtug procedury Engle’a-
Grangera (Engle i Granger 1987), przyjmujac upraszczajgce zatozenia dotyczace specyfikacji
zmiennych egzogenicznych. W przyszitosci planuje sie oszacowanie relacji dtugookresowych za
pomocq procedury Johansena, chociaz w warunkach krotkiej proby statystycznej jest to utrud-
nione.

W zwigzku z przyjeciem mechanizmu korekty btedem w odniesieniu do wybranych zmiennych,
dla kazdej z nich oszacowano relacje dtugookresowg (dla poziomdw zmiennych lub ich logaryt-
mow) a nastepnie relacje krétkookresowg dla przyrostdw lub temp wzrostu zmiennych (pierw-
szych rdznic logarytméw). Dla relacji krotkookresowej zastosowano podejscie ,od ogdtu do
szczegotu” (general to specific), usuwajac nieistotne statystycznie opodznienia zmiennej obja-
$nianej i zmiennych objasniajacych, uzyskujac w ten sposdb oszczednie sparametryzowang
wersje rownania. Mechanizm korekty btedem zastosowano w odniesieniu do nastepujacych
zmiennych:

»  rentownosci 10-letnich obligacji w Polsce i strefie euro,

+  stop procentowych (kredytowych oraz stopy WIBOR),

e podazy pienigdza M3,

+ inflacji CPI w Polsce,

« indeksu cen w imporcie,
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» indeksu cen w eksporcie,
e indeksu cen produkcji w Polsce i strefie euro,
» deflatora PKB w strefie euro.

Dla pozostatych zmiennych zastosowano réwnania wytacznie dtugookresowe lub krdtkookreso-
we, w zaleznosci od tego, ktora specyfikacja miata wiekszg warto$¢ merytoryczng i statystycz-
na.

5.2 Estymacja

W modelu zawarto 39 réwnan stochastycznych, w tym 24 réwnania dtugookresowe i 15 réwnan
krotkookresowych, 2 tozsamosci (dla PKB i wolumenu kredytu ogétem) oraz 74 réwnania gene-
rujgce pozostate wielkosci (w tym wielkoSci w cenach biezacych, kwartalne i roczne tempa
wzrostu wybranych zmiennych). Odpowiednie komponenty kredytu poddano urealnieniu za
pomocy jednopodstawowego indeksu CPI.

Parametry modelu oszacowano klasyczng metodq najmniejszych kwadratéw w oparciu o kwar-
talne szeregi statystyczne o zmiennej liczebnosci (w zaleznosci od dostepnosci danych). Proba
najdiuzsza liczyta 64 obserwacje (1995Q1-2010Q4, zmienne: GBY10Y_EMU, PY, PX, PPPI, PC),
najkrotsza za$ 34 obserwacje (2002Q4-2011Q1, zmienna IHM).

Szczeg6towe wyniki estymacji wybranych rownan podano w Aneksie A3. Do najwazniejszych
wynikéw estymacji parametréw modelu nalezy zaliczy¢ nastepujace:

« realna konsumpcja indywidualna byta silnie uzalezniona od PKB (elastycznos$¢ 0,73) i
kredytu konsumpcyjnego (elastycznosc¢ 0,05),

« w zmianach realnych nakfadéw inwestycyjnych zaznaczyta sie silna inercja oraz wptyw
PKB (elastycznos¢ 0,33) i stopy oprocentowania kredytow dla przedsiebiorstw (semi-
elastycznos¢ -0,01),

e w zmianach realnego kredytu konsumpcyjnego zauwazono silng inercje oraz wptyw PKB
(krotkookresowa elastycznosé 0,12), stopy oprocentowania kredytow konsumpcyjnych
(semi-elastycznos¢ -0,01) i udziatu kredytéw dla gospodarstw domowych ze stwierdzo-
ng utratg wartosci (semi-elastycznos¢ -0,01),

« realny kredyt mieszkaniowy byt zalezny od PKB (elastycznos¢ 1,22), stopy oprocento-
wania kredytow mieszkaniowych (semi-elastycznos¢ -0,12), kursu franka szwajcarskie-
go (elastycznosc¢ -2,29) oraz udziatu kredytdow zagrozonych dla gospodarstw domowych
(semi-elastycznosc -0,12),

e realny kredyt dla przedsiebiorstw cechowat sie silng inercja, ponadto jego zmiany zale-
zaty od PKB (krotkookresowa elastycznos¢ 0,19), stopy oprocentowania kredytow dla
przedsiebiorstw (semi-elastyczno$¢ -0,002) oraz udziatu kredytow dla przedsiebiorstw
ze stwierdzong utratg wartosci (semi-elastycznosc -0,005),

«  w réwnaniu kwartalnej inflacji CPI zastosowano mechanizm korekty btedem, przy czym
w roli dlugookresowych zmiennych objasniajacych przyjeto: indeks cen produkcji prze-
mystowej PPI, podaz pieniadza M3 i stope WIBOR, korekta wzgledem Sciezki dtugo-
okresowej wynosita 6,4% kwartalnie,

«  przyjeto, ze najwazniejszym czynnikiem kreacji pienigdza M3 sg zmiany naleznosci ban-
kdw od sektora niefinansowego ogdtem (elastyczno$¢ dtugookresowa 0,76); zastoso-
wano mechanizm korekty btedem, korekta wynosita 10% kwartalnie,

+ w odniesieniu do stopy WIBOR oraz stop oprocentowania kredytow: konsumpcyjnych,
mieszkaniowych i dla przedsiebiorstw zastosowano mechanizm korekty btedem,

+ dla stop oprocentowania kredytdw konsumpcyjnych i mieszkaniowych stan réwnowagi
okreslono za pomocg zwigzku wymienionych stop ze stopg WIBOR 3M oraz ze wspot-
czynnikiem wyptacalnosci, majacym wptyw na koszt kapitatu,

« dla stopy oprocentowania kredytéw dla przedsiebiorstw stan réwnowagi okre$lono za
pomocg zwigzku ze stopg WIBOR 3M, wptyw wspodtczynnika wyptacalnosci okazat sie
nieistotny statystycznie,

»  krétkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytow konsumpcyjnych na 1 punkto-
wa, zmiane stopy WIBOR wyniosta 0,2 punktu proc., na zmiane wspotczynnika wypta-
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calnosci 0,08 punktu proc., natomiast korekta wzgledem zwigzku rownowagi wyniosta
0,18 punktu proc. kwartalnie,

«  krétkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytdw mieszkaniowych na 1 punkto-
wa, zmiane stopy WIBOR wyniosta 0,38 punktu proc., na zmiane wspotczynnika wypta-
calnosci 0,11 punktu proc., natomiast korekta wzgledem zwigzku rownowagi wyniosta
0,14 punktu proc. kwartalnie,

« natychmiastowa, krotkookresowa reakcja stopy oprocentowania kredytéw dla przedsie-
biorstw na 1 punktowg zmiane stopy WIBOR wyniosta 0,58 punktu proc., natomiast ko-
rekta wzgledem zwigzku rownowagi wyniosta 0,46 punktu proc. kwartalnie,

+ dla stopy WIBOR stan rownowagi okreslono za pomocg zwigzku ze stopq referencyjna,

» natychmiastowa, krotkookresowa reakcja stopy WIBOR na 1 punktowg zmiane stopy
referencyjnej wyniosta 0,83 punktu proc., natomiast korekta wzgledem zwigzku row-
nowagi wyniosta 0,74 punktu proc. kwartalnie,

«  kurs euro zalezat od indekséw cen PPI oraz od dysparytetu dtugookresowych stop pro-
centowych w Polsce i strefie euro (rentownosci 10-letnich obligacji), przy czym 1 punk-
towa zmiana tego dysparytetu — wzrost w ujeciu rocznym — powodowata blisko 1 proc.
aprecjacje ztotego wzgledem euro kwartalnie,

«  w zmianach realnego importu zaznaczyta sie silna inercja oraz wptyw PKB (elastyczno$¢
0,67) i realnego kursu walutowego (elastycznos¢ -0,34),

« w zmianach realnego eksportu réwniez zaznaczyta sie silna inercja oraz wptyw PKB w
strefie euro (elastycznos¢ 1,58) i realnego kursu walutowego (elastycznosé -0,41),

« w rownaniu kwartalnej inflacji PPI zastosowano mechanizm korekty btedem, przy czym
w roli dtugookresowych zmiennych objasniajacych przyjeto: indeks cen transakcyjnych
w imporcie oraz nominalng stawke ptac, korekta wzgledem Sciezki dtugookresowej wy-
nosita 25% kwartalnie.

W nastepnym podrozdziale podano wyniki symulacji historycznej dla zaktdcenia zwigzanego z
2,5 punktowym wzrostem $redniego wspotczynnika wyptacalnosci®.

5.3 Symulacja

Model symulacyjny skfada sie ze 115 réwnan, zorganizowanych w 5 blokach niezaleznych, 2
blokach wspdtzaleznych i 3 blokach rekurencyjnych. Strukture blokowa zawiera Aneks A.4.

W celach weryfikacji modelu przeprowadzono deterministyczng symulacje bazowa ex post (hi-
storyczng) — statyczng i dynamiczng (rozwigzanie kontrolne). Symulacja deterministyczna ozna-
cza, iz nie zakidcano sktadnika losowego poszczegdlnych réwnan. Btedy ex post symulacji na
0got nie przekraczaty 10%, co w praktyce oznacza dobre dopasowanie modelu do danych empi-
rycznych. Nie stwierdzono ponadto znacznych rdznic w $ciezkach rozwigzan pomiedzy symula-
Cjq statyczna i dynamiczna, co wskazuje na poprawng specyfikacje dynamiki systemu. Wobec
powyzszego nalezy wnioskowac, iz uprawnione jest przeprowadzenie analiz mnoznikowych na
podstawie modelu.

Podstawowe zastosowanie modelu ma zwigzek z mozliwoscig przeprowadzenia na jego podsta-
wie analiz symulacyjno-kontrolnych, ze szczegdlnym uwzglednieniem zmian efektywnego popy-
tu na kredyt. W zwigzku z wystepujacymi w modelu zmiennymi sterujacymi, z ktorych czesc
mozna utozsamiac z czynnikami ryzyka dla sektora finansowego, przeprowadzono historyczng
analize mnoznikowg ze wzgledu na zaktdcenie podtrzymane, polegajace na wzroscie zrealizo-
wanego (efektywnego) wspotczynnika wyptacalnosci o 2,5 punktu proc. Przyjeto zatozenie o
wystepowaniu ,wigzacych” wymogow kapitatowych, w warunkach ktorych realizuje sie ,efek-
tywny” wspdtczynnik wyptacalnosci. Nalezy przypomnie¢, ze ,efektywne” regulacyjne wymogi
kapitatowe zawierajg bufor kapitatowy w stosunku do minimalnego wymogu regulacyjnego, tym

W celach weryfikacji
modelu przeprowa-
dzono symulacje
statyczna i dyna-
miczna - btedy sy-
mulacji wskazywaty
na dobre dopasowa-
nie modelu do da-
nych empirycznych.

> Wyniki symulacji zwigzane z wzrostem wspétczynnika wyptacalnoéci o 1 punkt proc. wskazywaty na bardzo staba reak-
cje kategorii realnych, natomiast zaktdcenie wspotczynnika o 2,5 punktu proc. mozna utozsamiaC z wprowadzeniem
buforéw kapitatowych. Nalezy przypomnie¢, ze normy ptynnosci stosowane w polskim systemie bankowym mogg powo-

dowac ograniczenie wptywu wspdtczynnika wyptacalnosci na stopy procentowe.

20



wiekszy, im wieksze sg sankcje za naruszenie minimalnych wymogdw oraz im wyzsze sg koszty
podniesienia kapitatu.

Tablica 1 przedstawia odchylenia od Sciezki bazowej rozwigzania dynamicznego (kontrolnego) w
punktach proc. dla inflacji CPI (r/r), PKB (r/r) i stp oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych
i mieszkaniowych oraz odchylenia procentowe dla: konsumpcji indywidualnej, kredytu (w ce-
nach biezacych): dla przedsiebiorstw, konsumpcyjnego, mieszkaniowego i ogdtem, realnych
naktadow inwestycyjnych i PKB. Zaktocenie oznaczato zwiekszenie wspotczynnika wyptacalnosci
w catym okresie symulacji historycznej (2004Q1-2010Q4). W tablicy podano efekty dla czterech
poczatkowych lat okresu symulacji jako przecietne roczne. Dodatnie (ujemne) wartosci w tabli-
cy oznaczaja, ze wprowadzone zakidcenie spowodowatoby wyzszg (nizszg) historyczng realiza-
cje danej kategorii ekonomicznej. Przyjmujac zatozenie, ze w przysztosci nie nastgpiqg istotne
zmiany strukturalne w gospodarce, otrzymane wyniki mozna utozsamiac z projekcjg zmian diu-
gookresowych w Polsce.

Tablica 1. Wzrost wspdtczynnika wyplacalnosci o 2,5 punktu proc.

Kolejne lata symulacji

Wyszczegoélnienie 1 | 2 | 3 | a
odchylenia w punktach proc.
Inflacja CPI (r/r) 0,00/ -0,01] -0,02| -0,02
PKB (r/r) 0,00, -0,01f -0,04/ -0,03
Stopa oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych 0,19 0,50 0,54 0,56
Stopa oprocentowania kredytow mieszkaniowych 0,31 0,46 0,43 0,41
odchylenia w proc.
Konsumpcja indywidualna 0,00 -0,01 -0,11 -0,20
Kredyt dla przedsiebiorstw 0,00 -0,01 -0,03 -0,07
Kredyt konsumpcyjny -0,19 -1,48, -2,83 -3,64
Kredyt mieszkaniowy -3,85 -7,81 -8,25 -7,67
Kredyt ogotem -0,67 -1,83 -2,48 -2,95
Naklady inwestycyjne 0,00 0,00/ -0,03 -0,06
PKB 0,00 -0,01 -0,05 -0,08

Zrédto: obliczenia whasne.
5.4 Wnhnioski

W Swietle przeprowadzonej analizy modelu i przedstawionych wynikdw symulacji mozna podac
nastepujace wnioski z punktu widzenia zmian PKB i popytu na kredyt:

« wzrost Sredniego wspotczynnika wyptacalnosci o 2,5 punktu proc. powodowat nieznaczny
wzrost stoép oprocentowania kredytdw konsumpcyjnych i mieszkaniowych (marz kredyto-
wych) o kilkadziesigt punktow bazowych, ktére wraz z innymi czynnikami (dochodowymi
oraz cenowymi) miaty wptyw na ksztattowanie sie popytu na kredyt;

« na skutek przyjetego trwatego wzrostu wspotczynnika wyptacalnosci o 2,5 punktu proc.
nalezatoby po czterech latach spodziewac sie spadku efektywnego popytu na kredyt ogo-
tem o blisko 3% (w cenach biezacych), najsilniej w obszarze kredytow mieszkaniowych o
blisko 8%, nastepnie kredytéw konsumpcyjnych o blisko 4%, najmniej zas w przypadku
kredytéw dla przedsiebiorstw, w przypadku ktérych wptyw wspdtczynnika wyptacalnosci na
oprocentowanie byt staby;
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e spadek popytu na kredyt skutkowatby spadkiem konsumpcji indywidualnej i inwestycji, co
wptynetoby na ograniczenie PKB w ciggu czterech lat o 0,08%, w ujeciu rocznym oznacza
to ograniczenie tempa wzrostu PKB o 0,03 punktu proc.;

e najsilniejszy efekt ograniczenia wzrostu PKB wystapitby w trzecim roku od wprowadzenia
zakidcenia (o 0,04 punktu proc.);

« nalezy zauwazyc¢ efekt ograniczenia inflacji (w skali rocznej o 0,02 punktu proc.).
6 Podsumowanie

Ostatni kryzys finansowy pokazat, ze potrzebne sg dziatania makroostroznosSciowe, zorientowa-
ne na identyfikacje rodzajoéw ryzyka systemowego, ktére w warunkach narastajacej nieréwno-
wagi szybko rozprzestrzenia sie pomiedzy uczestnikami rynku finansowego. Wazna jest koordy-
nacja polityki pienieznej, mikro- i makroostroznos$ciowej oraz analiza skutkow ich interakgji.

Z przedstawionych na wstepie badan teoretycznych i empirycznych wynika ogdlny wniosek, ze
jedng z przyczyn kryzyséw finansowych jest niestabilna sytuacja makroekonomiczna: niskie
tempo wzrostu PKB, nadmierna ekspansja kredytowa oraz wysokie stopy procentowe.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze banki dziatajg w sposdb procykliczny. Oznacza to, ze w ograniczo-
nym zakresie tworza rezerwy w okresach sprzyjajacej koniunktury oraz znacznie je zwiekszajq
w okresach kryzysu gospodarczego. W konsekwencji pojawia sie ryzyko ograniczenia podazy
kredytu w okresach dekoniunktury, co nasila efekty procykliczne.

W wyniku przeprowadzonych analiz symulacyjnych dla sektora bankowego w Polsce mozna

wnioskowa¢, ze wzrost Sredniego wspotczynnika wyptacalnosci (2,5 punktu proc.) mégtby pro-  podatkowe wymogi

wadzi¢ do umiarkowanego wzrostu oprocentowania kredytéw (kilkadziesiat punktéw bazowych) kapitatowe nie po-

i do nieznacznego spadku dynamiki PKB (0,03 punktu proc.). W konsekwencji, dodatkowe wy- ~ Winny doprowadzic
. . . . iy . do znacznego wzro-

mogi kapitatowe nie powinny mieC znaczacego wptywu na ceng kredytu oraz na dynamike PKB. &, kosztow kredytu.

Otrzymane wyniki symulacji sg zgodne z wnioskami przedstawionymi w innych badaniach doty-

czacych krajow rozwinietych.
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ANEKS

A.1 Schemat powigzan zmiennych w modelu

Rysunek 2. Schemat powiazarn zmiennych w modelu
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Kursywq zaznaczono zmienne endogeniczne.
Zrodto: opracowanie whasne.
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A.2 Spis symboli zmiennych

Uwagi ogdlne. Stosowane oznaczenia: | — logarytm, d — przyrost, emu — strefa euro, ect — wyraz korekty btedem, 4 — zmiana roczna (y/y) lub tem-
po wzrostu y/y, p — zmienna wyrazona w cenach biezacych, r — zmienna wyrazona w cenach statych.

Nazwa zmien-
nej

Opis

Zrodio

Wspdtczynnik wyptacalnosci,

KNF, http://www.knf.gov.pl/opracowania/sektor_bankowy/raporty_i_opracowania/publikacje_sektora_bankowego/index.html

car sektor bankowy ogtem l(;llgtr?e /_/;;/)vi/\{v_.légitgjcc:]\q/%%{gggﬁsclcf\:(\llznia/sektor_bankowy/dane_o_rynku/ Dane_kwartalne.html

chfeur Kurs EUR w CHF Eurostat, AVG,NAC,CHF

o Konsumpcja indywidualna, |Eurostat, NAMQ_GDP_C GDP and main components - Cl,_lrrent prices . _
ceny biezace, min zt NSA,MIO_NAC,P31_S14 S15,PL Household and NPISH final consumption expenditure

o Konsumpcja indywidualna,
ceny state, min z

d4pcpi Uwagi ogdine

d4pm Uwagi ogdine

d4pppi Uwagi ogdine

d4px Uwagi ogdine

d4py Uwagi ogdine

dec Dec proacacbiorstwi - stany, | NBP, NALEZ_ZOBOW_BANKLx's .
min 74 " | http://www.nbp.pl/statystyka/pieniezna_i_bankowa/dwn/nalez_zobow_banki.zip
Zobowigzania bankow wo-

dhh bec gospodarstw domowych | NBP, NALEZ_ZOBOW_BANKI.xls
— stany, min z

dlicc Uwagi ogdine

dlicer Uwagi ogdine

dllhc Uwagi ogdine

dllhcr Uwagi ogdine

dilhh Uwagi ogdine

dlihhr Uwagi ogdine

dilhm Uwagi ogdine

dilhmr Uwagi ogdine

dlinf Uwagi ogdine

dlinfr Uwagi ogdine
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dincc Uwagi ogdine

dincer Uwagi ogolne

dinhh Uwagi ogolne

dinhhr Uwagi ogdlne

dinnf Uwagi ogolne

dinnfr Uwagi ogdlne
Zobowigzania bankéw wo-

dnf bec sektora niefinansowego |NBP, NALEZ_ZOBOW_BANKI.xIs
— stany, min z

dnfr Uwagi ogdine

dpcpi Uwagi ogdine

dpm Uwagi ogdine

dpppi Uwagi ogdine

dpx Uwagi ogdine

dpy Uwagi ogdine

ect_gby10y Uwagi ogdine

ect_gby10y_emu |Uwagi ogdine

ect_icc Uwagi ogdine

ect_ihc Uwagi ogdine

ect_ihm Uwagi ogdine

ect_m3p Uwagi ogdine

ect_mm3m Uwagi ogdine

ect_pc Uwagi ogdine

ect_pcpi Uwagi ogdine

ect_pm Uwagi ogdine

ect_pppi Uwagi ogdine

ect_pppi_emu Uwagi ogdine

ect_px Uwagi ogdine

ect_py_emu Uwagi ogdine

gby10y gaegjtiosvlgfsgv&y?c_rlwe,twcglr:glI- Eurostat, MAT_Y10,PL, irt_lt_gby10_q.tsv

gby10y_emu gaegjtios"igfsgvvl&':]‘ftwcg‘ré’:'" ECB, FM.M.U2.EUR.4F.BB.U2_10Y.YLD

gp Konsumpcja zbiorowa, ceny |Eurostat, NAMQ_GDP_C GDP and main components - Current prices, NSA,MIO_NAC,P3_S13,PL, Final consumption expenditure

biezace, min z

of general government
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icc

Srednie wazone oprocento-
wanie depozytéw i kredytow
w polskim systemie banko-
wym, kredyty ztotowe dla
podmiotéw gospodarczych
ogdtem, proc.

NBP

ihc

Srednie wazone oprocento-
wanie depozytéw i kredytow
w polskim systemie banko-
wym, kredyty gotéwkowe
ztotowe dla osdéb prywat-
nych, proc.

NBP

ihm

Srednie wazone oprocento-
wanie depozytow i kredytow
w polskim systemie banko-
wym, kredyty mieszkaniowe
ogotem, proc.

NBP

Naktady inwestycyjne, ceny
biezace, min z

Eurostat, NAMQ_GDP_C GDP and main components - Current prices, NSA,MIO_NAC,P5,PL, Gross capital formation

Uwagi ogolne

Uwagi ogolne

Stopa referencyjna, proc.

Eurostat, irt_cb_q, refi,pl

Kredyty i pozyczki udzielone
przedsiebiorstwom, ceny
biezace, min z

NBP

lcc4

Uwagi ogdine

lccr

Uwagi ogdine

lccr4

Uwagi ogdine

Ihc

Kredyty i pozyczki bankowe
udzielone gospodarstwom
domowym, konsumpcyjne,
ceny biezace, min zt

NBP, NALEZ_ZOBOW_BANKI.xls

Ihc4

Uwagi ogolne

Iher

Uwagi ogolne

Ihcr4

Uwagi ogolne

lhh

Kredyty i pozyczki bankowe
udzielone gospodarstwom
domowym, ogdtem, ceny
biezace, min zt

NBP
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Ihh4 Uwagi ogdine

Ihhr Uwagi ogolne

Ihhr4 Uwagi ogolne
Kredyty i pozyczki bankowe

Ihm udzielone gospo;larstwom NBP
domowym, na nieruchomo-
$ci, ceny biezace, min zt

Ihm4 Uwagi ogdine

Ihmr Uwagi ogdine

Ihmr4 Uwagi ogdine

lhres Por. Aneks A.5

Inf Por. Aneks A.5

Inf4 Uwagi ogdine

Infr Uwagi ogdine

Infr4 Uwagi ogdine

m3p Ppc!az pieniadza M3, ceny NBP, miarypieniadza_nowe.xls
biezace, min zt

mm3m Stopa procentowa WIBOR g ctar MAT_MO3,PL
3M, proc.

mm3m_emu Stopa procentowa EURIBOR | g\ iat MAT M03,EA, irt_st_q.tsv
3M, proc.

mp Import. tc_>warow | ustug, Eurostat, NAMQ_GDP_C GDP and main components - Current prices, NSA,MIO_NAC,P7,PL
ceny biezace, min zt

mr Uwagi ogdlne

mr4 Uwagi ogdlne
Naleznosci bankdéw od

ncc przedsiebiorstw, ceny bieza- | NBP
ce, min zt

ncc4 Uwagi ogdine

nccr Uwagi ogdine

nccr4 Uwagi ogdine

nceres Por. Aneks A.5
Naleznosci bankéw od go-

nhh spodarstw domowych, ceny |NBP
biezace, min zt

nhh4 Uwagi ogolne
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nhhr

Uwagi ogdine

nhhr4

Uwagi ogolne

nhhres

Por. Aneks A.5

nnf

Naleznosci bankow od sek-
tora niefinansowego, ceny
biezace, min z

NBP

nnf4

Uwagi ogdine

nnfr

Uwagi ogdine

nnfr4

Uwagi ogdine

nnfres

Por. Aneks A.5

nplc

Naleznosci zagrozone pozo-
statych monetarnych insty-
tugji finansowych od pozo-
statych sektoréw krajowych,
przedsiebiorstwa, ceny bie-
zacem min zt

NBP

nplh

Naleznosci zagrozone pozo-
statych monetarnych insty-
tucji finansowych od pozo-
statych sektoréw krajowych,
gospodarstwa domowe,
ceny biezace, min zt

NBP

npinf

Naleznosci zagrozone pozo-
statych monetarnych insty-
tucji finansowych od pozo-
statych sektoréw krajowych,
sektor niefinansowy, ceny
biezace, min z

NBP

nplres

Por. Aneks A.5

pacp

Cena ropy naftowej, USD za
barytke

IMF, U.S. dollars per barrel, Units World IFS 00176AAZZF... PETROLEUM:AVERAGE CRUDE PRICE

pcC

Deflator konsumpcji indywi-
dualnej

Eurostat, NAMQ_GDP_P GDP and main components - Current prices, NSA,CPI00_NAC,P31_S14_S15,PL, Household and NPISH
final consumption expenditure

pcpi

Indeks cen towardw i ustug
konsumpcyjnych

IMF, Index number Units, Poland IFS 96464...ZF... CONSUMER PRICES, 96464H..ZF... HARMONIZED CPI 2005=100

pcpi_emu

Indeks cen towardw i ustug
konsumpcyjnych

IMF, Index number Units, Euro Area IFS 16364H..ZF... CONSUMER PRICES

Pg

Deflator konsumpcji zbioro-
wej

Eurostat, NAMQ_GDP_P GDP and main components - Current prices, NSA,CPI00_NAC,P3_S13,PL, Final consumption expenditure
of general government
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Deflator naktadéw inwesty-

pi cyjnych Eurostat, NAMQ_GDP_P GDP and main components - Current prices, NSA,CPI00_NAC,P5,PL, Gross capital formation
Koszyk walutowy, 0,15 . .
plnb PLNEUR, 0,85 PLNCHF NBP, obliczenia wtasne
plnchf Kurs CHF w PLN Por. Aneks A.5
plneur Kurs EUR w PLN Eurostat, AVG,NAC,PLN
plnusd Kurs USD w PLN Por. Aneks A.5
pm Deflator importu ogdtem Eurostat, NAMQ_GDP_P GDP and main components - Current prices, NSA,CPI00_NAC,P7,PL, Imports of goods and services
i Indeks cen produkcji prze- | IMF, Index number Units, Poland IFS 96463...ZF... PPI / WPI Producer Prices: Industry, Index Numbers (2005=100):Index
PPP mystowej Numbers (2005=100): Period Averages
pppi_emu Indeks cen produkdji prze- | yye 1ndey number Units, Euro Area IFS 16363...2F... PPI / WPI
mystowej
px Deflator eksportu ogotem Eurostat, NAMQ_GDP_P GDP and main components - Current prices, NSA,CPI00_NAC,P6,PL, Exports of goods and services
Eurostat, NAMQ_GDP_P GDP and main components - Current prices, BLGM Gross domestic product at market prices,
py Deflator PKB NSA,CPI00_NAC,B1GM,PL, CPI00_NAC Price index, 2000=100, based on national currency (including 'euro fixed' series for euro
area countries)
py_emu Deflator PKB Eurostat, NSA,CPI00_NAC,B1GM,EA
Struktura naleznosci zagro-
unplc zonych, przedsiebiorstwa, Por. Aneks A.5
proc.
Struktura naleznosci zagro-
unplh zonych, gospodarstwa do- | Por. Aneks A.5
mowe, proc.
Struktura naleznosci zagro-
unplnf zonych, sektor niefinanso- | Por. Aneks A.5
Wy, proc.
usdeur Kurs EUR w USD Eurostat, AVG,NAC,USD, ert_bil_eur_g.xls
w Ptaca przecietna, ceny state |IMF, 96465...ZF... WAGES: AVERAGE EARNINGS
Eksport towaréw i ustug
Xp konsumpcyjnych, ceny bie- |Eurostat, NAMQ_GDP_C GDP and main components - Current prices, NSA,MIO_NAC,P6,PL, Exports of goods and services
zace, min z
Xr Uwagi ogdine
xré Uwagi ogdine
Produkt krajowy brutto, Eurostat, NAMQ_GDP_C GDP and main components - Current prices, NSA,MIO_NAC,B1GM,PL, Gross domestic product at market
yp ceny biezace, min zt prices
yp_emu Produkt krajowy brutto, Eurostat, NSA,MIO_NAC,B1GM,EA

ceny biezace, min eur
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yr Uwagi ogdine
yr4 Uwagi ogolne
yrd_emu Uwagi ogolne
yr_emu Uwagi ogolne
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A.3 Wybrane wyniki estymacji

Dependent Variable: LOG(CR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1998Q1 2010Q4
Included observations: 52 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.262671 0.373378 6.059994 0.0000

LOG(YR) 0.727656 0.040609 17.91844 0.0000

LOG(LHCR(-4)) 0.050192 0.012791 3.923935 0.0003

Q1 0.152805 0.007661 19.94633 0.0000

Q2 0.103774 0.006933 14.96770 0.0000

Q3 0.097181 0.006829 14.23161 0.0000

R-squared 0.990468 Mean dependent var 11.81980

Adjusted R-squared 0.989432 S.D. dependent var 0.135922

S.E. of regression 0.013973 Akaike info criterion -5.595246

Sum squared resid 0.008981 Schwarz criterion -5.370103

Log likelihood 151.4764 Hannan-Quinn criter. -5.508932

F-statistic 955.9909 Durbin-Watson stat 1.830360
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: ICC
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999Q2 2011Q1

Included observations: 48 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.672511 0.202219 8.270771 0.0000
MM3M 1.018401 0.021211 48.01380 0.0000
R-squared 0.980437 Mean dependent var 9.900764
Adjusted R-squared 0.980011 S.D. dependent var 5.260563
S.E. of regression 0.743746 Akaike info criterion 2.286540
Sum squared resid 25.44529 Schwarz criterion 2.364507
Log likelihood -52.87696 Hannan-Quinn criter. 2.316004
F-statistic 2305.325 Durbin-Watson stat 0.578491
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(ICC)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999Q3 2011Q1
Included observations: 47 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.101524 0.033127 -3.064690 0.0038
D(MM3M) 0.575373 0.032319 17.80306 0.0000
ECT_ICC(-1) -0.455495 0.046572 -9.780353 0.0000
dummies
R-squared 0.931046 Mean dependent var -0.227870
Adjusted R-squared 0.926235 S.D. dependent var 0.811150
S.E. of regression 0.220305 Akaike info criterion -0.106338
Sum squared resid 2.086984 Schwarz criterion 0.051122
Log likelihood 6.498939 Hannan-Quinn criter. -0.047085
F-statistic 193.5347 Durbin-Watson stat 1.703185
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: IHC
Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1997Q1 2011Q1
Included observations: 57 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 8.620523 1.879194 4.587351 0.0000
MM3M 0.631163 0.024479 25.78358 0.0000
CAR 0.227974 0.135624 1.680923 0.0986
R-squared 0.926299 Mean dependent var 18.05600
Adjusted R-squared 0.923569 S.D. dependent var 4.467874
S.E. of regression 1.235192 Akaike info criterion 3.311527
Sum squared resid 82.38782 Schwarz criterion 3.419056
Log likelihood -91.37851 Hannan-Quinn criter. 3.353316
F-statistic 339.3452 Durbin-Watson stat 0.436251
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(IHC)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1997Q2 2011Q1
Included observations: 56 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(MM3M(-1)) 0.202369 0.038349 5.276986 0.0000
D(CAR(-3)) 0.081382 0.053323 1.526206 0.1337
ECT_IHC(-1) -0.184587 0.041477 -4.450327 0.0001
dummies
R-squared 0.926239 Mean dependent var -0.202793
Adjusted R-squared 0.913684 S.D. dependent var 0.816149
S.E. of regression 0.239781 Akaike info criterion 0.128041
Sum squared resid 2.702255 Schwarz criterion 0.453544
Log likelihood 5.414862 Hannan-Quinn criter. 0.254237

Durbin-Watson stat

2.285747
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Dependent Variable: IHM
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q2 2011Q1

Included observations: 36 after adjustments
IHM = C(1) + C(2)*MM3M + (1 - C(2))*CAR

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.303540 0.394780 0.768884 0.4473
C(2) 0.837334 0.047734 17.54152 0.0000
R-squared 0.852665 Mean dependent var 6.967643
Adjusted R-squared 0.848332 S.D. dependent var 1.330593
S.E. of regression 0.518194 Akaike info criterion 1.577019
Sum squared resid 9.129858 Schwarz criterion 1.664993
Log likelihood -26.38635 Hannan-Quinn criter. 1.607724
F-statistic 196.7670 Durbin-Watson stat 0.513961
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: D(IHM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 2002Q4 2011Q1
Included observations: 34 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
D(IHM(-1)) 0.310255 0.072993 4.250504 0.0002
D(MM3M) 0.375486 0.056754 6.616088 0.0000
D(CAR(-1)) 0.107788 0.052819 2.040694 0.0508
ECT_IHM(-1) -0.140038 0.065812 -2.127838 0.0423
dummies
R-squared 0.869594 Mean dependent var -0.112492
Adjusted R-squared 0.846308 S.D. dependent var 0.429654
S.E. of regression 0.168440 Akaike info criterion -0.565689
Sum squared resid 0.794417 Schwarz criterion -0.296331
Log likelihood 15.61670 Hannan-Quinn criter. -0.473830
Durbin-Watson stat 1.734279
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Dependent Variable: LOG(LCCR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4
Included observations: 47 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(LCCR(-1)) 0.812752 0.032841 24.74814 0.0000
LOG(YR(-3)) 0.190144 0.031918 5.957318 0.0000
ICC -0.001578 0.000594 -2.654213 0.0112
UNPLC(-6) -0.004915 0.000589 -8.339497 0.0000
dummies
R-squared 0.989816 Mean dependent var 11.85281
Adjusted R-squared 0.988846 S.D. dependent var 0.173385
S.E. of regression 0.018312 Akaike info criterion -5.062234
Sum squared resid 0.014084 Schwarz criterion -4.865409
Log likelihood 123.9625 Hannan-Quinn criter. -4,988167
Durbin-Watson stat 2.357932
Dependent Variable: LOG(LHCR)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1997Q3 2010Q4
Included observations: 54 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(LHCR(-1)) 0.878662 0.016148 54.41398 0.0000
LOG(YR) 0.124805 0.016203 7.702489 0.0000
IHC -0.005776 0.001255 -4.602322 0.0000
UNPLH(-2) -0.009290 0.001140 -8.152254 0.0000
dummies
R-squared 0.998297 Mean dependent var 10.87616
Adjusted R-squared 0.998079 S.D. dependent var 0.500982
S.E. of regression 0.021957 Akaike info criterion -4.679072
Sum squared resid 0.022658 Schwarz criterion -4.421241
Log likelihood 133.3350 Hannan-Quinn criter. -4,579637
Durbin-Watson stat 1.886827
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Dependent Variable: LOG(LHMR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 2002Q2 2010Q4
Included observations: 35 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LOG(YR) 1.223821 0.021966 55.71414 0.0000
IHM -0.116373 0.024475 -4.754683 0.0000
LOG(PLNCHF(-8)) -2.294371 0.244431 -9.386585 0.0000
UNPLH(-2) -0.115870 0.008900 -13.01843 0.0000
dummies
R-squared 0.974806 Mean dependent var 11.18639
Adjusted R-squared 0.971447 S.D. dependent var 0.815513
S.E. of regression 0.137802 Akaike info criterion -0.994432
Sum squared resid 0.569683 Schwarz criterion -0.772239
Log likelihood 22.40256 Hannan-Quinn criter. -0.917731
Durbin-Watson stat 1.370365
Dependent Variable: MM3M
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q1 2011Q1
Included observations: 53 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.305355 0.111505 2.738480 0.0085
IREF 1.029265 0.010809 95.22638 0.0000
R-squared 0.994407 Mean dependent var 9.122075
Adjusted R-squared 0.994298 S.D. dependent var 5.990543
S.E. of regression 0.452369 Akaike info criterion 1.288368
Sum squared resid 10.43652 Schwarz criterion 1.362719
Log likelihood -32.14175 Hannan-Quinn criter. 1.316960
F-statistic 9068.063 Durbin-Watson stat 1.517850
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: D(MM3M)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1998Q2 2011Q1
Included observations: 52 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.129464 0.050421 -2.567644 0.0135
D(IREF) 0.828002 0.044876 18.45108 0.0000
ECT_MM3M(-1) -0.743854 0.108009 -6.886982 0.0000
dummies
R-squared 0.932406 Mean dependent var -0.400000
Adjusted R-squared 0.926653 S.D. dependent var 1.216101
S.E. of regression 0.329352 Akaike info criterion 0.707831
Sum squared resid 5.098215 Schwarz criterion 0.895451
Log likelihood -13.40362 Hannan-Quinn criter. 0.779760
F-statistic 162.0818 Durbin-Watson stat 1.699508
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: LOG(PLNEUR)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1999Q2 2010Q4

Included observations: 47 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.801915 0.444922 4.049957 0.0002
LOG(PLNEUR(-1)) 0.675274 0.102613 6.580762 0.0000
LOG(PPPI) 0.590172 0.253973 2.323760 0.0253
LOG(PPPI_EMU) -0.877890 0.284660 -3.083994 0.0037
GBY10Y-GBY10Y_EMU -0.008084 0.003602 -2.244023 0.0304
dummies
R-squared 0.861067 Mean dependent var 1.386843
Adjusted R-squared 0.840227 S.D. dependent var 0.080613
S.E. of regression 0.032222 Akaike info criterion -3.895703
Sum squared resid 0.041531 Schwarz criterion -3.620149
Log likelihood 98.54901 Hannan-Quinn criter. -3.792010
F-statistic 41.31814 Durbin-Watson stat 2.113310

Prob(F-statistic) 0.000000

42



Dependent Variable: LOG(PCPI)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1997Q1 2010Q4
Included observations: 56 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -0.326610 0.299468 -1.090635 0.2805

LOG(PPPI) 0.945628 0.157074 6.020274 0.0000

LOG(M3P) 0.045430 0.040939 1.109716 0.2722

MM3M -0.001221 0.001115 -1.095581 0.2783

R-squared 0.974264 Mean dependent var 4.539822

Adjusted R-squared 0.972779 S.D. dependent var 0.155877

S.E. of regression 0.025718 Akaike info criterion -4.414512

Sum squared resid 0.034393 Schwarz criterion -4.269844

Log likelihood 127.6063 Hannan-Quinn criter. -4.358424

F-statistic 656.1633 Durbin-Watson stat 0.222618
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: DLOG(PCPI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1997Q2 2010Q4

Included observations: 55 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.002101 0.001306 1.609145 0.1139
DLOG(PCPI(-4)) 0.573962 0.067337 8.523727 0.0000
DLOG(PPPI) 0.213279 0.078544 2.715391 0.0091
D(MM3M) 0.002306 0.000807 2.857709 0.0062
ECT_PCPI(-1) -0.064355 0.038597 -1.667373 0.1017
R-squared 0.723213 Mean dependent var 0.010966
Adjusted R-squared 0.701070 S.D. dependent var 0.011357
S.E. of regression 0.006209 Akaike info criterion -7.238989
Sum squared resid 0.001928 Schwarz criterion -7.056504
Log likelihood 204.0722 Hannan-Quinn criter. -7.168421
F-statistic 32.66114 Durbin-Watson stat 1.685457

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: LOG(PM)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1998Q1 2010Q4

Included observations: 52 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.081189 0.352650 -5.901563 0.0000
LOG(PPPI_EMU) 1.276518 0.066295 19.25511 0.0000
LOG(PLNEUR) 0.672293 0.081834 8.215299 0.0000
R-squared 0.885863 Mean dependent var 4.711923
Adjusted R-squared 0.881204 S.D. dependent var 0.126755
S.E. of regression 0.043689 Akaike info criterion -3.367502
Sum squared resid 0.093526 Schwarz criterion -3.254930
Log likelihood 90.55505 Hannan-Quinn criter. -3.324345
F-statistic 190.1535 Durbin-Watson stat 0.566626

Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: DLOG(PM)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1998Q2 2010Q4
Included observations: 51 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(PPPI_EMU) 1.341857 0.368801 3.638425 0.0007
DLOG(PLNEUR) 0.631877 0.096947 6.517742 0.0000
ECT_PM(-1) -0.301639 0.090815 -3.321458 0.0017
dummies
R-squared 0.548313 Mean dependent var 0.007688
Adjusted R-squared 0.519482 S.D. dependent var 0.039099
S.E. of regression 0.027103 Akaike info criterion -4.303137
Sum squared resid 0.034526 Schwarz criterion -4,151622
Log likelihood 113.7300 Hannan-Quinn criter. -4.245239

Durbin-Watson stat 2.309299




Dependent Variable: LOG(PPPI)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q1 2010Q4
Included observations: 64 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.341561 0.070396 19.05742 0.0000
LOG(PM) 0.180234 0.047979 3.756553 0.0004
LOG(W*PCPI) 0.259395 0.018330 14.15155 0.0000
R-squared 0.991928 Mean dependent var 4.487767
Adjusted R-squared 0.991664 S.D. dependent var 0.195513
S.E. of regression 0.017851 Akaike info criterion -5.167788
Sum squared resid 0.019438 Schwarz criterion -5.066590
Log likelihood 168.3692 Hannan-Quinn criter. -5.127921
F-statistic 3748.217 Durbin-Watson stat 1.148217
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DLOG(PPPI)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q3 2010Q4
Included observations: 62 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.004496 0.001866 2.408968 0.0192
DLOG(PPPI(-1)) 0.516399 0.101241 5.100686 0.0000
DLOG(PM) 0.078444 0.026791 2.927967 0.0049
ECT_PPPI(-1) -0.248726 0.078972 -3.149562 0.0026
R-squared 0.402081 Mean dependent var 0.011773
Adjusted R-squared 0.371155 S.D. dependent var 0.013535
S.E. of regression 0.010734 Akaike info criterion -6.168537
Sum squared resid 0.006682 Schwarz criterion -6.031303
Log likelihood 195.2247 Hannan-Quinn criter. -6.114655
F-statistic 13.00106 Durbin-Watson stat 2.188353
Prob(F-statistic) 0.000001
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Dependent Variable: LOG(MR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q2 2010Q4
Included observations: 63 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -4.267313 0.777344 -5.489610 0.0000
LOG(MR(-1)) 0.649860 0.052220 12.44478 0.0000
LOG(YR) 0.667816 0.105773 6.313675 0.0000
LOG(PM/PY) -0.343360 0.167734 -2.047051 0.0453

Q2 0.074105 0.017806 4.161794 0.0001

Q3 0.037961 0.017818 2.130521 0.0375

R-squared 0.979731 Mean dependent var 11.12984
Adjusted R-squared 0.977953 S.D. dependent var 0.386820
S.E. of regression 0.057435 Akaike info criterion -2.785919
Sum squared resid 0.188033 Schwarz criterion -2.581811
Log likelihood 93.75645 Hannan-Quinn criter. -2.705642
F-statistic 551.0448 Durbin-Watson stat 1.982532

Prob(F-statistic)

0.000000
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Dependent Variable: LOG(XR)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q2 2010Q4
Included observations: 63 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -20.13145 3.477281 -5.789423 0.0000

LOG(XR(-1)) 0.714419 0.063316 11.28334 0.0000

LOG(YR_EMU) 1.581233 0.280347 5.640263 0.0000

LOG((PX/PLNEUR)/PY_EMU) -0.412899 0.115715 -3.568236 0.0008

dummies

Q2 0.055927 0.016257 3.440185 0.0011

Q3 0.055424 0.015958 3.473172 0.0010

R-squared 0.987201 Mean dependent var 11.00407

Adjusted R-squared 0.985305 S.D. dependent var 0.411436

S.E. of regression 0.049876 Akaike info criterion -3.026999

Sum squared resid 0.134330 Schwarz criterion -2.720837

Log likelihood 104.3505 Hannan-Quinn criter. -2.906584

F-statistic 520.6338 Durbin-Watson stat 2.062375
Prob(F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: LOG(PX)

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1995Q1 2010Q4
Included observations: 64 after adjustments

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.216534 0.157626 -1.373718 0.1745
LOG(PPPI) 1.086638 0.035091 30.96655 0.0000
R-squared 0.939271 Mean dependent var 4.660046
Adjusted R-squared 0.938291 S.D. dependent var 0.219213
S.E. of regression 0.054455 Akaike info criterion -2.952128
Sum squared resid 0.183852 Schwarz criterion -2.884662
Log likelihood 96.46808 Hannan-Quinn criter. -2.925550
F-statistic 958.9270 Durbin-Watson stat 1.816120
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: DLOG(PX)
Method: Least Squares
Sample (adjusted): 1995Q2 2010Q4
Included observations: 63 after adjustments
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
DLOG(PPPI) 0.726384 0.237260 3.061555 0.0034
ECT_PX(-1) -0.589274 0.089535 -6.581462 0.0000
dummies
R-squared 0.860812 Mean dependent var 0.011936
Adjusted R-squared 0.843097 S.D. dependent var 0.074899
S.E. of regression 0.029668 Akaike info criterion -4.079310
Sum squared resid 0.048411 Schwarz criterion -3.807166
Log likelihood 136.4983 Hannan-Quinn criter. -3.972275
Durbin-Watson stat 1.750272
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A.4 Schemat blokowy modelu

Nunber of equations: 115

Nunber of independent blocks: 5
Nunber of sinultaneous bl ocks: 2
Nunber of recursive blocks: 3

Largest sinultaneous block: 8 Equations (1 feedback vars)

Bl ock 1: 4 Recursive Equations

gby10y_enu(2) mBn( 12) gby10y(3) pppi _enu( 20)

Bl ock 2: 3 Simultaneous Equations (1 feedback var)
pl neur (18) pn(19) pppi (21)

Bl ock 3: 8 Recursive Equations
pcpi (16) pc(14) px(22) py(24) py_enu( 23)
yr_emu(32) Xr (25) xp(31)

Bl ock 4: 8 Simultaneous Equations (1 feedback var)
nr (13) mp( 30) ir(7) i p(29) cr(l)
cp(28) yp(26) yr(27)

Bl ock 5: 92 Recursive Equations
icc(4) i hc(5) i hm( 6) I ccr(8) I her (9)
I hnr (10) I cc(49) ncc(56) I hc(50) I hm(51)
I hh(52) nhh(58) nnf ( 60) nmBp(11) pcpi _enmu(15)
pl nchf (100) pl nb(17) cr4(33) ird(34) nr 4( 35)
Xr 4(36) yra(37) yr4_emu( 38) dpcpi (39) d4pcpi (40)
dpppi (41) d4pppi (42) dpn(43) d4pn( 44) dpx(45)
d4px(46) dpy(47) d4py(48) I hhr (53) I nf (54)
I nfr(55) nccr (57) nhhr (59) nnfr(61) dnf (62)
dnfr (63) dl | cc(64) dl | ccr(65) dl | hc(66) dl | hcr (67)
dl I hm(68) dl | hnr (69) dl 1 hh(70) dl | hhr (71) dl I nf(72)
dl I nfr(73) dl ncc(74) dl nccr (75) dl nhh(76) dl nhhr (77)
dl nnf (78) dl nnfr(79) | cc4(80) I ccr4(81) I hc4(82)
I hcr4(83) | hmi(84) | hnr 4(85) | hh4(86) | hhr 4(87)
I nf 4(88) I nfr4(89) ncc4(90) nccr4(91) nhh4(92)
nhhr 4(93) nnf 4( 94) nnfr4(95) npl nf (96) unpl ¢(97)
unpl h(98) unpl nf (99) pl nusd(101) ect _pppi (102) ect _gby10y(103)
ect _gby10y_enu(104) ect _icc(105) ect _i hc(106) ect _i hm(107) ect _nBp(108)
ect _mmBm( 109) ect _pc(110) ect _pcpi (111) ect _pm(112) ect _pppi _enu(113)

ect _px(114) ect _py_enu(115)
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A.5 Model symulacyjny
réwnania stochastyczne

EQ_CR_LONG
EQ_GBY10Y_EMU_SHORT
EQ_GBY10Y_SHORT
EQ_ICC_SHORT
EQ_IHC_SHORT
EQ_IHM_SHORT
EQ_IR_LONG
EQ_LCCR_LONG
EQ_LHCR_LONG
EQ_LHMR_LONG
EQ_M3P_SHORT
EQ_MM3M_SHORT

EQ MR_LONG
EQ_PC_SHORT
EQ_PCPI_EMU_SHORT
EQ_PCPI_SHORT
EQ_PLNB_LONG
EQ_PLNEUR_LONG
EQ_PM_SHORT
EQ_PPPI_EMU_SHORT
EQ_PPPI_SHORT
EQ_PX_SHORT
EQ_PY_EMU_SHORT
EQ_PY_LONG

EQ XR_LONG

tozsamosci i generatory

yp=cp+ip+gp+xp-mp

yr = (yp / py) * 100

cp = (cr * pc) / 100

ip = (ir * pi) / 100

mp = (mr * pm) / 100

xp = (xr * px) / 100

yr_emu = (yp_emu / py_emu) * 100
cr4 = (log(cr) - log(cr(-4))) * 100
ir4 = (log(ir) - log(ir(-4))) * 100
mr4 = (log(mr) - log(mr(-4))) * 100
xr4 = (log(xr) - log(xr(-4))) * 100
yr4 = (log(yr) - log(yr(-4))) * 100
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yr4_emu = (log(yr_emu) - log(yr_emu(-4))) * 100
dpcpi = dlog(pcpi) * 100

d4pcpi = (log(pcpi) - log(pcpi(-4))) * 100
dpppi = dlog(pppi) * 100

d4pppi = (log(pppi) - log(pppi(-4))) * 100
dpm = dlog(pm) * 100

d4pm = (log(pm) - log(pm(-4))) * 100
dpx = dlog(px) * 100

d4px = (log(px) - log(px(-4))) * 100
dpy = dlog(py) * 100

d4py = (log(py) - log(py(-4))) * 100
Icc = (lccr * pcpi) / 100

Ihc = (lhcr * pcpi) / 100

lhm = (lhmr * pcpi) / 100

Ilhh = Ihc + Ihm + lhres

Ihhr = (lhh / pcpi) * 100

Inf = lcc + lhh

Infr = (Inf / pcpi) * 100

ncc = lcc + nccres

ncer = (ncc / pepi) * 100

nhh = Ihh + nhhres

nhhr = (nhh / pcpi) * 100

nnf = ncc + nhh + nnfres

nnfr = (nnf / pcpi) * 100

dnf = dcc + dhh + dres

dnfr = (dnf / pcpi) * 100

dllcc = dlog(lcc) * 100

dliccr = dlog(lccr) * 100

dllhc = dlog(lhc) * 100

dllhcr = dlog(lhcr) * 100

dllhm = dlog(lhm) * 100

dilhmr = dlog(lhmr) * 100

dllhh = dlog(lhh) * 100

dilhhr = dlog(lhhr) * 100

dlinf = dlog(Inf) * 100

dlinfr = dlog(Infr) * 100

dincc = dlog(ncc) * 100

dinccr = dlog(nccr) * 100

dinhh = dlog(nhh) * 100

dinhhr = dlog(nhhr) * 100

dinnf = dlog(nnf) * 100

dinnfr = dlog(nnfr) * 100

Icc4 = (log(lcc) - log(lcc(-4))) * 100
Iccrd = (log(lcer) - log(lcer(-4))) * 100
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Ihc4 = (log(lhc) - log(lhc(-4))) * 100
Ihcrd = (log(lhcr) - log(lhcr(-4))) * 100
Ihm4 = (log(lhm) - log(lhm(-4))) * 100
Ihmr4 = (log(lhmr) - log(lhmr(-4))) * 100
Ihh4 = (log(lhh) - log(lhh(-4))) * 100
Ihhr4 = (log(lhhr) - log(lhhr(-4))) * 100
Inf4 = (log(Inf) - log(Inf(-4))) * 100

Infr4 = (log(Infr) - log(Infr(-4))) * 100
ncc4 = (log(ncc) - log(ncc(-4))) * 100
nccr4 = (log(nccer) - log(ncer(-4))) * 100
nhh4 = (log(nhh) - log(nhh(-4))) * 100
nhhr4 = (log(nhhr) - log(nhhr(-4))) * 100
nnf4 = (log(nnf) - log(nnf(-4))) * 100
nnfr4 = (log(nnfr) - log(nnfr(-4))) * 100
npInf = nplc + nplh + nplres

unplc = (nplc / ncc) * 100

unplh = (nplh / nhh) * 100

unpinf = (npInf / nnf) * 100

plnchf = plneur / chfeur

plnusd = plneur / usdeur

wyrazy korekty btedem

ect_pppi = log(pppi) - 1.341560665 - 0.1802340339 * log(pm) - 0.2593951044 * log(w * pcpi)
ect_gby10y = gby10y - 3.720579492 - 0.4188081697 * mm3m

ect_gby10y_emu = gby10y_emu - 2.427574829 - 0.7152133453 * mm3m_emu

ect_icc = icc - 1.672511123 - 1.018400695 * mm3m

ect_ihc = ihc - 8.620522766 - 0.6311633202 * mm3m - 0.2279740677 * car

ect_ihm = ihm - 0.303539706 - 0.8373340699 * mm3m - (1 - 0.8373340699) * car

ect_m3p = log(m3p) - 3.378635958 - 0.7596918338 * log(nnf)

ect_mm3m = mm3m - 0.3053550371 - 1.02926472 * iref

ect_pc = pc - 6.843291244 - 1.061960513 * pcpi

ect_pcpi = log(pcpi) + 0.3266100179 - 0.9456279486 * log(pppi) - 0.04543048139 * log(m3p) + 0.001221333652 * mm3m
ect_pm = log(pm) + 2.081188523 - 1.276518184 * log(pppi_emu) - 0.672292561 * log(pIneur)
ect_pppi_emu = log(pppi_emu) - 4.055635031 - 0.1465759954 * log(pacp)

ect_px = log(px) + 0.2165337265 - 1.086638423 * log(pppi)

ect_py_emu = log(py_emu) - 0.4118985082 - 0.9337776915 * log(pcpi_emu)
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A.6 Mnozniki
Rysunek 3. Wzrost wspotczynnika wypfacalnosci o 2,5 punktu proc.
Inflacja CPI (r/r) PKB (r/r) Stopa oprocentowania kredytow Stopa oprocentowania kredytow
konsumpcyjnych mieszkaniowych
0,00 0,00
-0,01 4 . 0,60 0,50
0,01 -0,01 7 0,50 0,40
-0,01 1 -0,02 040 ]
A -0,02 4 0,30
B -0,03 0,30
-0,02 -0,03 020 1 0,20
E -0,04 ’
0,02 001 ] 0,10 J 0,10
-0,03 -0,05 0,00 - 0,00
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Konsumpcja indywidualna Kredyt dla przedsiebiorstw Kredyt konsumpcyjny Kredyt mieszkaniowy
0,00 0,00 0,00 0,00 T
| -0,01 | -0,50 -1,00
-0,05 0,02 - -1,00 A -2,00
-0,10 -0,03 -1,50 22'88 1
-0,04 -2,00 _5’00 ]
0,15 -0,05 -2,50 6,00
20,20 1 -0,06 -3,00 4 -7,00
-0,07 -3,50 -8,00
-0,25 -0,08 -4,00 -9,00
1 2 3 4 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Kredyt ogétem Naktady inwestycyjne PKB
0,00 - 0,00 0,00
-0,50 :- -0,01 _g'g; ] -
-1,00 -0,02 -0,03
-1,50 -0,03 -0,04
-2,00 1 -0,04 -0,05
} ; -0,06
2,50 0,05 0071
-3,00 -0,06 0,08 1
-3,50 -0,07 -0,09
1 2 3 4 2 3 4 1 2 3 4

Zrédto: opracowanie wiasne.
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