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Streszczenie

Streszczenie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono wyniki badan dotyczacych wpltywu
wydarzen zwigzanych ze §$wiatowym kryzysem gospodarczym na rynek
migdzybankowy w Polsce a takze oceniono skutecznos$¢ przeciwdzialania skutkom
kryzysu przez bank centralny. W szczegolnosci polozono nacisk na identyfikacje
zalezno$ci wystepujacych pomiedzy 3-miesiecznym spreadem WIBOR-OIS oraz
spreadami LIBOR-OIS dla euro oraz dolara amerykanskiego oceniajgc tym samym
wplyw sytuacji na rynku migdzybankowym w USA 1 strefie euro na kondycje rynku
polskiego oraz reakcj¢ uczestnikow rynku migdzybankowego na poszczegdlne
wydarzenia zwigzane z kryzysem subprime oraz pdzniejszym kryzysem fiskalnym
panstw Europy Poludniowe;.

Przedmiotem pracy pozostaje badanie efektu diugiej pamieci spreadu
pomigdzy stawka POLONIA a stopa referencyjng oraz jego determinanty. Analiza
ta pozwala nam po pierwsze oceni¢ sitle z jakg bank centralny oddzialywuje na
spread pomiedzy stawkag POLONIA a stopa referencyjna, a po drugie pozwala
okresli¢ czynniki, ktére wpltynely na ostabienie tej zdolnosci. Dla lepszego
zrozumienia przyczyn rozbiezno$ci pomigdzy stawka POLONIA oraz stopg
referencyjng przeprowadzamy skonsolidowany bilans polskiego sektora bankowego.
Przeprowadzona analiza wsparta jest takze ankietg skierowang do central bankdow,
ktorej celem bylo poznanie opinii uczestnikow rynku miedzybankowego na temat

wplywu kryzysu finansowego na sektor bankowy w Polsce.
Kody JEL: C11, C22, C32, E43, E52, E58

Stowa Kkluczowe:, kryzys subprime, kryzys fiskalny, modele zmiennosci
stochastycznej, skonsolidowany bilans plynnosci, stawka POLONIA, spread
LIBOR-OIS, testy dtugiej pamigci, wiclowymiarowe modele GARCH.
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Za pierwotna przyczyne Swiatowego Kryzysu Gospodarczego mozna uznaé
narastajacg w ostatnim dziesigcioleciu globalng nieréwnowage. Z jednej strony
stabo rozwinigty system posrednictwa finansowego oraz brak zaufania do rodzimych
rynkow zachgcal inwestorow z krajow rozwijajacych si¢ do lokowania kapitatu w
krajach wysoko rozwinigtych, w szczegdlnosci w Stanach Zjednoczonych, z drugiej
w tych ostatnich od lat obserwowana jest zbyt niska sktonno$¢ do oszczedzania oraz
narastajgca popularno$¢ kredytu stymulowana dodatkowo utrzymujacymi si¢ na
niskim poziomie stopami procentowymi. Jak podaje raport Narodowego Banku
Polskiego (2009b), przy ocenie skali zagrozen wynikajacych z nierownowag zbyt
czesto skupiano si¢ wylacznie na niezerowych saldach przeptywu kapitaléw miedzy
krajami rozwinigtymi a gospodarkami wschodzacymi, zamiast prowadzi¢ bilans
catego zasobu aktywow w posiadaniu podmiotéw zagranicznych.

Niski koszt pienigdza w Stanach Zjednoczonych przyczynit si¢ do
stopniowego narastania banki spekulacyjnej na rynku nieruchomos$ci. Rosta tez
popularno$¢  kredytow  hipotecznych subprime udzielanych osobom nie
posiadajagcym zadnej wiarygodno$ci kredytowej. Fala podwyzek stopy rezerw
federalnych z poziomu 1% w drugiej polowie 2003 roku do 5,25% w ostatnim
kwartale 2006 stata si¢ gtowng przyczyng pekniecia wspomnianej banki. Silny
spadek cen nieruchomos$ci doprowadzil do powaznych klopotow finansowych
bankow, ktére zmuszone byty do sprzedazy zaje¢tych hipotek po mocno zanizonych
cenach, a nastepnie przelozyla si¢ na ktopoty innych sektoréw gospodarki. Wedtug
raportow komitetu NBER zajmujacego si¢ m.in. datowaniem cykli koniunkturalnych
recesja w Stanach Zjednoczonych rozpoczeta si¢ juz w IV kwartale 2007 roku. Z
niewielkim opdznieniem kryzys przeniost si¢ do strefy euro, w ktorej kilka krajow

borykato si¢ dodatkowo z problemem zbyt duzego zadtuzenia sektora publicznego'

: O negatywnej ocenie ryzyka kredytowego dlugoterminowych obligacji Grecji, Hiszpanii,

Wrioch i Portugalii $wiadcza rosnace poczawszy od 2007 roku spready pomigdzy ich rentownoscia a
rentownoscig obligacji niemieckich o tym samym terminie zapadalnos$ci oraz rosngcy koszt
kontraktéw CDS dla tych panstw (por. Gibson, Hall, Tavlas, 2012). Dlugoterminowe obligacje rzadu

Wstep

Narodowy Bank Polski



Wstep

a takze do Australii, Kanady 1 Japonii — krajow znacznie zaangazowanych na
rynkach papierdw subprime. W lutym 2008 roku bank Northern Rock po trwajacych
wiele miesiecy poszukiwaniach inwestora zostal znacjonalizowany. Miesigc pozniej
doszto do przejecia borykajacego si¢ z powaznymi problemami finansowymi,
jednego z najwigkszych bankoéw w Stanach Zjednoczonych - banku Bear Stearns
przez JP Morgans Chase. Kulminacjg probleméw sektora bankowego stat si¢ gtosny
upadek banku Lehman Brothers we wrzesniu 2008 roku. Wydarzenia te przyczynity
si¢ takze do stopniowego rozwoju kryzysu zaufania w sektorze bankowym w Polsce.
Na poczatku roku 2010 kryzys zaufania w Stanach Zjednoczonych i innych
panstwach wygast, ale wystapienie Grecji o uruchomienie pierwszego pakietu
pomocowego w kwietniu tego roku stato si¢ poczatkiem probleméw fiskalnych
panstw Europy Potudniowej. Obnizki ratingdw poszczeg6dlnych panstw oraz wzrosty
spreadow CDS $wiadczyly o narastajacym ryzyku kredytowym papierow
skarbowych. Polskie banki nie byly co prawda na znaczng skal¢ zaangazowane na
rynku obligacji skarbowych Grecji i innych krajow Europy Potudniowej, ale ich
banki-matki bedace w wigkszosci duzymi bankami dziatajacymi w strefie euro byly
czgsto w posiadaniu duzej liczby papieréw skarbowych niskiej jakosci. Wydarzenia
te réwniez przyczynialy si¢ do pogorszenia nastojow w polskim sektorze
bankowym, chociaz skala zaburzen nie byta juz tak wielka jak w 2008 roku.
Wspomniane zawirowania na $wiatowych rynkach 1 ich wplyw na gospodarke
polska, a w szczego6lnosci polski sektor bankowy, sktonity nas do postawienia sobie
dwoch pytan. Pierwszym z nich jest pytanie o kierunki przenikania kryzysu do
polskiego sektora bankowego, drugie dotyczy oceny wptywu jaki kryzys wywarl na
polski rynek migdzybankowy oraz zdolno$¢ banku centralnego do realizacji
podstawowych celow polityki pieni¢znej. Oceniamy tez jakie czynniki miaty
najwigkszy wplyw na ostabienie tej zdolno$ci. Weryfikujemy tym samym
skuteczno$¢ jego dziatan. Jednocze$nie okre§lamy tez moment transmisji kryzysu
zaufania do Polski oraz sprawdzamy, jakie wydarzenia miaty szczeg6lny wptyw na

jego rozwoj.

federalnego Niemiec stanowig referencyjny papier wartosciowy (tzw. benchmark) dla dlugoterminowych obligacji
pozostatych panstw cztonkowskich UE.
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Postawione cele realizujemy w oparciu o badania ekonometryczne, wspierajac
je dodatkowo wynikami ankiet skierowanych do central bankéw oraz
skonsolidowanym bilansem polskiego sektora bankowego. Identyfikacji kierunkow
przenikania kryzysu dokonujemy poprzez dopasowanie wielowymiarowych modeli
VAR-BEKK oraz modeli AR-SV z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi do 3-
miesi¢gcznych spreadow LIBOR/WIBOR-OIS, opierajac si¢ na wynikach badan
European Central Bank (2008), Bank of Japan (2008) oraz Soultanaevy i Stromqvist
(2009). Odpowiedzi otrzymane od respondentow pozwolity nam dodatkowo okresli¢
kanaty, ktorymi kryzys przeniknal do Polski. Poprzez dopasowanie modelu ARMA-
GARCH z dodatkowymi zmiennymi objasniajacymi do spreadu w okresie, w
ktérym obowigzywal Pakiet Zaufania, sprawdzamy jaki wptyw na sytuacje sektora
bankowego w Polsce wywarly poszczegdlne operacje banku centralnego
przeprowadzone w ramach pakietu, oraz decyzje NBP podjete w okresie jego
obowigzywania. Dzigki odpowiedziom otrzymanym od respondentow w
skierowanej do central bankoéw ankiecie poznajemy poglad bankow komercyjnych
na temat istotno$ci poszczegdlnych narzgedzi NBP wprowadzonych w ramach
Pakietu Zaufania. Poprzez analiz¢ dlugiej pamigci spreadu pomigdzy stawka
POLONIA a stopg referencyjng badamy zdolnos¢ banku centralnego do stabilizacji
stawki POLONIA, kierujac si¢ wynikami otrzymanymi przez Linzerta i Schmidta
(2007). Dopasowane do podokresow modele pozwolity na okreslenie zmiennych
wplywajacych na spread, aw szczegdlno$ci na sprawdzenie jaka byla sita

oddziatywania banku centralnego na stawke POLONIA.
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Kierunki transmisji kryzysu zaufania

1. Kierunki transmisji kryzysu

zaufania

1.1. Wprowadzenie

Swiatowy kryzys gospodarczy, pomimo szybkich interwencji bankow
centralnych, bardzo niemal natychmiast przenidst si¢ ze Stanéw Zjednoczonych do
sektorow bankowych w innych krajach, w tym strefy euro. Sfera realna odczuta
skutki kryzysu z kilkumiesigcznym opdznieniem.

W Polsce w poczatkowej fazie skutki kryzysu odczuly jedynie rynki
kapitalowe. W potowie 2008 roku odwroceniu ulegl trend aprecjacyjny wielu walut
Europy srodkowo-wschodniej, w tym ztotego. W III 1 IV kwartale 2008 nastgpito w
Polsce znaczace obnizenie wskaznikow koniunktury gospodarczej przy
jednoczesnym znacznym spadku wykorzystania mocy produkcyjnych. W II potowie
2009 roku dynamika produktu krajowego zaczeta jednak powoli odrabiaé straty, a
Polska byla jedynym krajem regionu, ktéry zakonczyl najgorszy, 2009 rok z
dodatniag dynamika PKB. Jako przyczyny stosunkowo tagodnego przej$cia Polski
przez Swiatowy Kryzys Finansowy wymienia si¢ m.in. przeprowadzong uprzednio
reforme podatkowa, duzy wzrost inwestycji publicznych w zwiazku ze zblizajaca si¢
organizacjg Euro 2012, optymizm konsumentéw i, jak na ironi¢, duzg deprecjacje
ztotego. Ta ostatnia z jednej strony przyczynila si¢ do wzrostu zadluzenia
zagranicznego 1 strat niektorych przedsigbiorstw z tytutu zawartych wczesniej
transakcji opcyjnych, z drugiej jednak strony polskie towary mogly by¢
sprzedawane za granic¢ taniej badz z nizszag marzg. Sytuacja polskiego sektora
bankowego w poréwnaniu do innych rynkow byta catkiem dobra. Polskie banki nie
byly w posiadaniu tzw. toksycznych papierow warto§ciowych, a gtownym kanatem,
przez ktory kryzys przeniknat do sektora bankowego, byl kanat zaufania.

Skutkow  kryzysu zaufania nie mozna lekcewazy¢, jednak inne
uwarunkowania rozwoju kryzysu z Polsce, (por. Narodowy Bank Polski (2009c))

oraz fakt, ze polska gospodarka w znacznie wigkszym stopniu powigzana jest z
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gospodarka krajow strefy euro niz Standw Zjednoczonych, sklania nas do
postawienia dwoch hipotez, ktore w niniejszym rozdziale udowadniamy. Pierwsza z
nich moéwi, ze kryzys zaufania przenika na polski rynek miedzybankowy ze
znacznym opOznieniem, a na jego rozwdj] wplyw majg inne czynniki niz w
przypadku Stanow Zjednoczonych 1 strefy euro. Druga, ze kryzys zaufania nie
przeniknat do Polski bezposrednio ze Standw Zjednoczonych, ale za posrednictwem
strefy euro. Wykazemy takze, ze operacje przeprowadzane w ramach
wprowadzonego 4 pazdziernika 2008 roku Pakietu Zaufania, przyczyniaty si¢ do
uzdrowienia sytuacji na rynku miedzybankowym. Hipotezy udowodnimy stosujac
analiz¢ spreadow pomigdzy 3-miesigcznymi stopami LIBOR a stawkami 3-
miesi¢cznych kontraktow OIS (Overnight Interest Swap), ktére bedziemy w skrocie
nazywac spreadami LIBOR-OIS. Sa one indykatorami nasilenia strachu przed
niewyptacalnosciag kontrahenta na rynku mig¢dzybankowym (por. Sengupta, Yu,
2008, Thornton, 2009). Podobne badania przeprowadzane byly przez Europejski
Bank centralny (European Central Bank, 2008) celem zbadania zalezno$ci pomigdzy
kryzysem zaufania w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, przez Bank Japonii
(Bank of Japan, 2008) oraz w artykule Soultanaevy i Stromqvist (2009), ktérym

autorki okreslity kierunki transmisji kryzysu zaufania do Szwecji.
1.2. Opis danych

Analizie poddane zostaly 3-miesigczne spready LIBOR-OIS dla Stanow
Zjednoczonych 1 strefy euro oraz 3-miesi¢czny spread WIBOR-OIS dla zlotego z
okresu od stycznia 2006 do 31 maja 2012, ktorych poziomy przedstawione s3 na
rysunku 1.3. Spready LIBOR-OIS reprezentujg premi¢ zaré6wno za ryzyko
kredytowe jak 1 za ptynno$¢ (Sengupta, Yu, 2008, Thornton, 2009). Wykorzystanie
spreadow LIBOR-OIS nie jest wolne od wad. Trzeba zwrdci¢ uwage na to, ze
stawki LIBOR nie s3 stopami transakcyjnymi. Ich warto$ci wyznaczane s3 na
fixingu organizowanym przez BBA. Biorgc pod uwage ujawnione w 2012 roku
manipulacje stopami LIBOR i1 EURIBOR przez banki kwotujgce stawki oraz
natozenie na bank Barclays trzech kar o facznej wysokosci ponad 450 mln dolaréw,

wiarygodno$¢ stop zostata mocno nadwyr¢zona. Z drugiej jednak strony badania,
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ktére mialy na celu weryfikacj¢ rozbieznosci pomigdzy stopami LIBOR 1
rzeczywistym kosztem pieniagdza na rynku migdzybankowym, wskazaly, ze rdéznica
ta nie jest znaczaca. Schwarz (2009) na podstawie probki okoto 30% wszystkich
transakcji migdzybankowych porownata S$rednig rentowno$¢ trzymiesigcznych
transakcji na rynku miedzybankowym w euro w danym dniu z obowigzujaca tego
dnia stawka LIBOR 3M. Przed sierpniem 2007 stawka LIBOR zawyzata
rzeczywisty koszt trzymiesigcznej pozyczki $rednio zaledwie o 1 pb, natomiast po
sierpniu 2007 o 5 pb. W przypadku stop WIBOR pojawia si¢ niedogodnosc
zwigzana z tym, Ze po transmisji kryzysu zaufania do Polski rynek trzymiesiecznych
pozyczek migdzybankowych stat si¢ catkowicie martwy, wobec czego rzeczywisty
koszt pienigdza na rynku mig¢dzybankowym w horyzoncie trzymiesi¢ecznym byt
trudny do oszacowania. Pomimo tego z racji braku innej alternatywy trzymiesigczny
spread WIBOR-OIS jest wykorzystywany w okresowych raportach o stabilno$ci
systemu finansowego prowadzonych przez NBP, a takze rekomendowany przez ACI
Polska — stowarzyszenie dealerow. W przypadku spreadu WIBOR-OIS pojawia si¢
rowniez trudno$¢ zwigzana z dekompozycja spreadu na czynniki zwigzane z premig
za ryzyko kredytowe 1 premig za ptynnos¢. W przypadku spreadow LIBOR-OIS
wykorzystuje si¢ w tym celu bankowe CDS (por. Soltaneava, Stromquist, 2009)
podczas gdy w przypadku Polski takie dane sg niedostgpne.

Dynamika spredow LIBOR/WIBOR-OIS jest bardzo mocno zrdznicowana,
dlatego modelowanie ekonometryczne catego rozwazanego okresu nie bylo by
dobrym rozwigzaniem. Nieuwzglednienie tych rdéznic moze prowadzi¢ do
znaczacych probleméw z kowariancyjng stacjonarnos$ciag szeregéw, obnizenia
jako$ci dopasowania modelu opisujacego zmieniajacg si¢ w czasie wariancj¢, a co
za tym idzie nieprawidlowosci w identyfikacji kierunkow przeptywu impulsow.
Analizujac sytuacje ekonomiczng w analizowanym okresie zdecydowaliSmy si¢

podzieli¢ go na 7 podokresow:

e [ okres — od 2 stycznia 2006 do 7 sierpnia 2007. Jest to okres, w ktorym
wystapity pierwsze symptomy kryzysu zwigzane z narastaniem globalnych
nierownowag, rosnacg skalg zadluzenia osob fizycznych w Stanach

Zjednoczonych 1 pierwszymi upadkami instytucji dziatajacych na rynkach
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kredytowych. Zachowanie spreadow wskazywalo jednak, ze rynki
mi¢dzybankowe nie odczuwatly jeszcze skali problemu, a opinie na temat
przysztosci gospodarki Stanow Zjednoczonych byly zréznicowane. W
kwietniu 2006 roku indeks cen nieruchomosci S&P/Case Shiller HPI zatamat
sie. Instytucje udzielajace kredytow subprime zdawaty si¢ nie dostrzegac
zwigzanego ztym ryzyka niemozno$ci pokrycia catego niesptaconego
zobowigzania zajeta hipoteka. 3 stycznia 2007 zbankrutowatl Ownit
Mortgage Solutions Inc., pierwsza amerykanska instytucja finansowa
oferujgca kredyty subprime. 2 kwietnia 2007 w stan upadlo$ci zostala
postawiona New Century Financial, b¢daca druga co do wielkosci w USA
firmg dziatajaca na rynku kredytow hipotecznych subprime. Pomimo tych
niepokojacych wydarzen rynki finansowe pozostawaly w dobrej kondycji.
Gdy w lipcu 2007 indeks Dow Jones przekroczyt po raz pierwszy w swej
historii 14 tysiecy punktéw, Henry Paulson, sekretarz skarbu w administracji
prezydenta George’a W. Busha os$wiadczyl, ze za jego zycia globalna
gospodarka nigdy jeszcze nie znajdowata si¢ w tak znakomitej kondycji.
Krétko po tym na gietdach wystapita gleboka korekta. Zaufanie na rynku
mi¢dzybankowym spadlo drastycznie juz 8 sierpnia 2007, co spotkato si¢ z
szybka reakcja Systemu Rezerw Federalnych, Europejskiego Banku
Centralnego oraz bankéw centralnych Australii, Kanady 1 Japonii, ktore,
ratujagc banki niemogace uzyska¢ finansowania w innych bankach przed

utratg ptynnos$ci, wpompowaly na rynki w sumie okoto 300 mld dolarow.

IT okres — od 8 sierpnia 2007 do 5 wrzesnia 2008. Okres narastajgcego
kryzysu zaufania na rynku amerykanskim i rynkach europejskich. Klopoty
finansowe kolejnych duzych instytucji finansowych prowadzity do jego
konsekwentnego poglebienia. Interwencje bankéw centralnych i pomoc
rzagdowa oferowana stojacym na progu bankructwa instytucjom prowadzity
tylko do krotkofalowej obnizki spreadow, ktore szybko powracaty na $ciezke
wzrostowa. Wzrost spreadow na poczatku sierpnia 2007 byl bardzo
gwalttowny. Poniewaz amerykanskie papiery warto§ciowe powigzane z

rynkiem nieruchomosci sprzedawane byty takze za granica, kryzys zaufania
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bardzo szybko przenikngl na inne rynki, w tym do strefy euro. Wzrost
spreadu obserwowalny byt takze w Polsce, chociaz polskie instytucje
finansowe nie kupowaty tzw. toksycznych papieréw wartosciowych (analiza
przyczyn przeniknigcia kryzysu zaufania do Polski zostata przeprowadzona
w raporcie Narodowego Banku Polskiego, 2009b). Spready dla Stanow
Zjednoczonych i strefy euro wykazywaty tendencj¢ wzrostowa az do grudnia
2007, kiedy FED oraz inne banki centralne wprowadzaja pakiety operacji
majacych na celu zasilenie sektora bankowego w pltynnos¢ (szeroka ocene
skuteczno$ci operacji zasilajacych mozna znalez¢ w artykule Wu (2008)).
Spadek wartosci spreadow byt jednak krétkofalowy 1 w lutym 2008 nastapit
ich ponowny wzrost po tym, jak borykajacy si¢ od dluzszego czasu
z problemami z ptynnoscig, piaty co do wielkosci w Wielkiej Brytanii bank
kredytowy Northern Rock staje na skraju bankructwa. Uzyskanie we
wrzesniu 2007 roku nadzwyczajnej linii kredytowej w Banku Anglii w
wysokosci 25mld funtéw jest negatywnym sygnatem dla klientéw banku,
ktorzy zaczynaja wycofywac depozyty. Ostatecznie po dwoch nieudanych
probach sprzedazy 22 lutego bank zostaje znacjonalizowany. Kolejny
krotkofalowy spadek spreadow $wiadczy o tym, ze rynek przyjat ta
informacj¢ bardzo pozytywnie. Po dwoch tygodniach spready ponownie
zaczety rosnagé, co wigzato si¢ tym razem z ryzykiem bankructwa banku Bear
Stearns. W potowie marca 2008 roku akcje banku zaczgly szybko traci¢ na
warto$ci. Ostatecznie bank zostaje przejety przez JP Morgan Chase, ktdre
wykupit w sumie 39% udziatéw. Informacja ta zostata przyjeta pozytywnie
przez rynek, co ostatecznie stalo si¢ przyczyna spadkow spreadow. W
kwietniu 2008 Migdzynarodowy Fundusz Walutowy przestrzegt przed
mozliwg recesja. Kolejne dane makroekonomiczne $wiadcza o tym, zZe
gospodarka USA ma dodatnig dynamike PKB. 7 wrze$nia 2008 najwigksze
instytucje rynku hipotecznego USA, Fannie Mae i Freddie Mac, zostaty
przejete przez rzad federalny. Fannie Mae i1 Freddie Mac miaty w swych
portfelach w sumie 5 bln USD w dlugach 1 obligacjach hipotecznych. Byl to

moment gwaltownego wzrostu spreadow, ktéry zostat dodatkowo
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spotegowany przez upadek banku Lehman Brothers — czwartego co do

wielkosci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych.

IIT okres — od 5 wrzesnia 2008 do 27 maja 2009. Kolejny okres wigze si¢ z
eskalacja kryzysu. Wspomniana nacjonalizacja dwoch najwiekszych
instytucji rynku hipotecznego - Fannie Mae oraz Freddie Mac i nast¢pujacy
niedtugo po tym upadek banku Lehman Brothers doprowadzit do obnizenia
zaufania do niespotykanego wczesniej poziomu. Byl to okres najwigkszych
roznic pomiedzy spreadami na rynku polskim 1 spreadami dla Standéw
Zjednoczonych oraz strefy euro. Te ostatnie wzrastaja gwalttownie do
poziomu odpowiednio 3,6 i 2%. Spread dla Polski zwickszal si¢ w sposob
mniej dynamiczny, niemniej jego podwyzszona warto§¢ miata si¢
utrzymywaé przez dluzszy okres, pomimo podjecia przez NBP szeregu
dzialan, ktéorych posrednim celem bylo wzmocnienie zaufania. 4
pazdziernika Narodowy Bank Polski przyjmuje Pakiet Zaufania, ktorego
zadaniem bylo umozliwienie bankom pozyskania plynnosci zlotowej i
walutowej na dtuzszy okres czasu oraz ulatwienie dostepu do finansowania
w NBP. 17 pazdziernika zaprzestano publikacji podazy bondéw pienieznych
NBP umozliwiajagc bankom lokowanie nadwyzek poprzez nabycie tych
papierow w ilo$ci zaspakajajacej popyt. 20 lutego podjeto probe stymulacji
akcji kredytowej poprzez ograniczenie podazy bonow. Uspokojenie
nastrojow na rynku Polskim przyszto dopiero pod koniec maja 2009 roku,
kiedy w NBP zdecydowano si¢ na obnizenie rezerwy obowigzkowej do
poziomu 3%. Spread pozostawal jeszcze na wysokim poziomie ale znaczaco
obnizyta si¢ jego dynamika. W tym czasie takze znaczaco spadio
wykorzystanie dlugoterminowych operacji zasilajacych w ptynnos¢.

IV okres - od 28 maja 2009 do 23 kwietnia 2010. Podczas trwania tego
okresu wszystkie spready ulegaty dalszym spadkom. Wzgledna stabilizacja
sytuacji na rynkach mig¢dzybankowych okazala si¢ tymczasowa, gdy w
Stanach Zjednoczonych doszto do powaznej katastrofy ekologicznej
zwigzanej z wyciekiem ropy naftowej ze stacji wiertniczej w zatoce

meksykanskiej. Katastrofa miata bardzo powazne skutki dla gospodarki
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potudniowych stanow USA, ktérych gltownym zrodtem przychodu jest

rybotowstwo oraz turystyka zwigzana z morzem.

e V okres — od 24 kwietnia 2010 do 13 czerwca 2011. Okres rozwijajacego si¢
kryzysu zadtuzenia, ktorego skutki odbily si¢ takze na kondycji sektoréw
bankowych na poszczegolnych rynkach, z racji znacznego udziatu obligacji
skarbowych zagrozonych panstw w portfelach poszczegdlnych bankow.
Dzigki szybkiej reakcji Unii Europejskiej oraz Migdzynarodowego Funduszu
Walutowego wzrost niepokoju na rynkach miedzybankowych nie byt
znaczacy. Grecja uzyskuje pierwsza migdzynarodowa pomoc finansowa,
ktoéra ma uchroni¢ kraj przez bankructwem (wczesniej, w 2009 roku, zostata
juz wsparta pakietem pozyczek w wysokosci 30mld euro o oprocentowaniu
5% w skali rocznej). W dalszej kolejnosci pomoc zostaje udzielona Irlandii 1
Portugalii. 9 maja 2010 ministrowie finanséw krajow strefy euro uzgadniaja
liczacy 750 mld euro plan ratowania przed bankructwem krajow
europejskich. W kwietniu 2011 zostaje przyjety kolejny pakt pomocowy dla
Grecji. Pomimo tych zabiegow tempo reform fiskalnych w Grecji bylto
niewielkie 1 spotykato si¢ z duzym oporem spotecznym. Gdy w 13 czerwcu
2011 rating Grecji zostat obnizony do ,,$mieciowego” poziomu CCC,
spready dla euro zaczely szybko rosnaé. Wzrost obserwowalny byt takze dla

spreadu dla dolara.

e VI okres — od 14 czerwca 2011 do 31 grudnia 2011. Okres podwyzszonej
warto$ci 1 zmiennosci spreadu, co jest efektem coraz silniej odczuwalnych
skutkéow kryzysu zadluzeniowego. Oprocentowanie wloskich obligacji
skarbowych szybko rosnie. Bardzo negatywnym sygnatem dla rynku jest
przekroczenie przez obligacje 10-letnie 7% progu rentownosci (rysunek 1.1).
Do poziomu 7% zbliza si¢ takze oprocentowanie obligacji hiszpanskich.
Standard & Poor’s ocenial wowczas wiarygodno$¢ kredytowa Wioch na A+.
Inwestorzy zdawali sobie jednak sprawe, ze Wlochy sg krajem, ktorego dtug
publiczny przekracza 100% PKB 1 istnieje znaczne ryzyko, Zze w ciagu
najblizszego dziesigciolecia kraj powtdrzy grecki scenariusz. Gospodarka

Wioch jest przy tym na tyle duza, ze Unia Europejska i Migdzynarodowy
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Fundusz Walutowy nie byta by w stanie wygospodarowa¢ §rodkéw na jego
dokapitalizowanie. Do poprawy nastroju na rynkach mi¢dzybankowych nie
przyczynilo si¢ takze umieszczenie przez agencj¢ Standard & Poor’s 15
krajow UE, wtym Niemiec i Francji, na liscie krajow, ktérych finanse
publiczne sg pod tzw. wzmozong kontrolg. W zamysle kontrola ta wiaze si¢ z
podejrzeniem o zbyt niskg dyscypling budzetowa w panstwach 1 w
przysztosci moze przetozy¢ si¢ na obnizke ratingdéw poszczegdlnych panstw.
Pod koniec roku Europejski Bank Centralny przeprowadzit pierwsza z
dwoch planowanych rund 3-letnich operacji refinansujacych LTRO (Long-
Term Refinancing Operations) majacych na celu dokapitalizowanie bankéw
komercyjnych. Podczas grudniowej rundy banki pozyczyty 489,2 mld, cho¢
jak podaje Lukowski (2012) wielkos¢ te nalezy traktowaé jako warto$¢
brutto, poniewaz operacje dtugoterminowe przyczynity si¢ jednoczesnie do
zmniejszenia popytu na siedmiodniowe podstawowe operacje refinansujace.
Oczywistym jest, ze z tanich pozyczek skorzystaty nie tylko banki z krajow
w najwigkszym stopniu dotknigtych kryzysem fiskalnym, ale takze banki z
Europy Péinocnej, ktore pozyczone pienigdze przeznaczyly na zakup wyzej
oprocentowanych  obligacji  rzadowych.  Skutki  dokapitalizowania
europejskiego sektora bankowego byly widoczne juz na poczatku 2012 roku.
Dokapitalizowane banki odzyskiwaty zaufanie do siebie nawzajem, dzieki
czemu trend wzrostowy dla euro oraz dolara amerykanskiego uleglt
odwrdceniu przy jednoczesnym duzym spadku dynamiki tego pierwszego. Z
tego powodu na 31 grudnia 2011 zdecydowalismy si¢ zakonczy¢ kolejny
okres. Obnizeniu ulega takze oprocentowanie wloskich i hiszpanskich
obligacji. Wprowadzenie operacji LTRO nie wywarto wptywu na spread dla

zlotego.

VII okres — od 2 stycznia 2012 do 31 maja 2012 jest okresem, w ktorym
obserwujemy pozytywne skutki wprowadzenia operacji LTRO. Dziegki
drugiej rundzie operacji LTRO, w ramach ktorej banki pozyczyly w sumie
529,5 mld euro, trend spadkowy spreadow udawato si¢ utrzymaé az do

kwietnia 2012, po czym spready dla dolara ieuro ustabilizowaty si¢ na
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poziomie 0,3%. Spread dla Polski zaczat ponownie rosna¢. Rozpoczela sig
takze kolejna fala wzrostdéw oprocentowania obligacji skarbowych Wtoch 1

Hiszpanii.

oprocentowanie 10-letnich, wtoskich obligacji skarbowych

oprocentowanie 10-letnich, hiszpanskich obligacji skarbowych
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Rysunek 1.1. Oprocentowanie 10-letnich wloskich i hiszpanskich (po prawej) obligacji
rzadowych w okresie od stycznia 2006 do konca maja 2012.

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych z bazy Thomson Reuters Datastream

W tabeli 1.1 przedstawione sa statystyki opisowe rozwazanych spreadow w
poszczegolnych podokresach. Charakterystyczng ich cecha jest duze zréznicowanie
zmienno$ci dla wszystkich spreadow. Najwieksza warto$¢ przyjmuje ona w okresie
III, zwigzanym z eskalacja kryzysu zaufania. Co interesujace, leptokurtoza
spreadow byla znacznie wyzsza przed wybuchem pierwszej fali kryzysu (wyjatek
stanowi spread dla ztotego, w przypadku ktérego skokowe zmiany spreadu w
ostatnim okresie wygenerowaly wysoka kurtozeg), co $wiadczy o tym, ze w
wigckszym stopniu niz po wybuchu kryzysu reagowaly one na sygnaly plynace z
rynku.
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Tabela 1.1. Statystyki opisowe przyrostéw spreadéow pomiedzy 3-miesieczng stopa

WIBOR/LIBOR a stawka 3-miesi¢ecznego OIS dla zlotego, euro i dolara amerykanskiego w

zaleznosci od przyjetego podokresu.

okres 1 11 111 I\ A\ VI VII
dlug.proby 403 273 178 230 293 144 109
. minimum -0,205 -0,12 -0,41 -0,175 -0,14 -0,055 -0,215
s maksimum 0,175 0,145 0,425 0,19 0,17 0,06 0,11
2 E Srednia -0,0002 0,0013 0,005 -0,0013| -0,0018| 0,0011| -0,0015
oxn odch. std. 0,02603 0,0336 0,1283| 0,04607| 0,03578| 0,0161 0,0284
= 8 skosnosé -0,1889 0,2061 0,1851| 0,13184 0,1739| -0,1396| -3 .,4149
z & kurtoza 19,2006| 5,29226 5,0189| 5,22992| 6,98539| 5.,9182| 34,606
o | Minimum -0,0686| -0,1065| -0,1544 0,06 -0,1214| -0,0821| -0,0546
% o maksimum 0,0699 0,1308 0,2901 0,0679 0,0961 0,1048| 0,0339
23| % Srednia 0,0001 0,0019| -0,0009| -0,0013| -0,0001 0,005| -0,0054
%‘ Uﬁ odch. std. 0,01043 0,0287 0,0514 0,0141 0,0217 0,0294| 0,0093
B s | sko$nos¢ 0,1843 0,4778 1,1917 0,5938| -0,5601 0,31 -0,7192
— @ [ urtoza 142911 623366| 9,57372| 9,63408| 10,5581| 4 ,3297| 11,403
n minimum -0,118 -0,197| -0,3831| -0,0263| -0,0219| -0,0225| -0,0153
% o maksimum 0,115 0,2615 0,3459 0,0163| 0,05154| 0,0286 0,007
- 9) Srednia 0,00016| 0,00239| -0,0019| -0,0016| 0,00016| 0,0025| -0,0018
&5 [odch.std. | 001029 0.04776] 0,0868| 0.00636 0,0067| 0.0059] 00041
B s | sko$nos¢ -0,1077 0,8640 0,8584| -0,3766 2,2437| -0,0197| -0,3522
= kurtoza 84,0202 | 890868 | 928944 | 3,96623| 19,6052| 7.,0846| 3,6094
Zrodlo: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 1.2. Poziomy spreadow pomiedzy 3-miesi¢eczna stopa WIBOR a stawkg 3-miesi¢cznego

OIS oraz 3-miesi¢czna stopa WIBOR i oprocentowaniem 3-miesi¢cznych benchmarkowych

bonéw skarbowych.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 1.3. Poziomy spreadow pomiedzy 3-miesieczna stopa WIBOR/LIBOR a stawkg 3-
miesiecznego OIS dla zlotego, euro i dolara amerykanskiego. Na rysunku zaznaczono
dodatkowo linie podzialu na badane podokresy.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Celem oceny wplywu operacji NBP na wielko$¢ spreadu badaniu poddamy
trzymiesigczne spready WIBOR-OIS z okresu 2 pazdziernika 2008 do 2
pazdziernika 2010, okresu aktywnego przeciwdziatania skutkom kryzysu w sektorze
bankowym w Polsce przez Narodowy Bank Polski. Jako ze, jak juz wczes$niej
wykazaliSmy, spready LIBOR/WIBOR-OIS nie s3 stacjonarne, wigc takze w tym
przypadku bedziemy bada¢ ich przyrosty. Statystyki opisowe spreadu

przedstawione sg w ponizszej tabeli 1.2.

Tabela 1.2. Statystyki opisowe przyrostow 3-miesiecznego spreadu WIBOR-OIS z okresu
02.10.2008 - 02.10.2010.

okres 02.10.2008 - 02.10.2010
dlug. préby 504
. minimum -0,41
s maksimum 0,425
- 2 [srednia -9.94¢-5
© @ |odch. std. 0,08321
£ QS [skosnos¢ 0,38573
= kurtoza 10,3263

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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1.3. Badanie kierunkow transmisji kryzysu zaufania

1.3.1. Badanie z wykorzystaniem modelu BEKK

Identyfikacji zalezno$ci wystepujacych w spreadach dokonujemy poprzez
dopasowanie do nich modeli VAR-BEKK. Aby unikng¢ identyfikacji pozornych
zalezno$ci, natozono dodatkowe restrykcje na parametry, ktore okazaty sie
statystycznie nieistotne. Jak pokazuja przedstawione w tabeli 1.3 i 1.4 wyniki testow
stacjonarno$ci, spready pozostaja szeregami niestacjonarnymi, natomiast ich

pierwsze roznice sg juz stacjonarne.

Tabela 1.3. Testy stacjonarnoS$ci przeprowadzone dla rozwazanych spreadow WIBOR/LIBOR-

OIS w rozwazanych podokresach.

okres 1 I 111 I\ A\Y VI VII
diug. 403 273 178 230 293 144 109
proby
, KPSS 0,9423 2,3447 0,9383 0,7402 2,4101 1,7276 0,4136
= {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,1}
2 RS 2,1687 2,3437 2,1343 1,8743 2,2598 2,1323 1,8238
o) {<0,005} | {<0,005} | {<0,005} | {<0,025} | {<0,005}| {<0,005}| {<0,05}
EZ’ HML 6,0442| 5,0723| 4,6691| 51390 5,1995 3,829  3,5682
° {0} {0} {0} {0} {0} {0} {0}
KPSS 0,4562 0,4395 1,5449 2,5706 0,69 1,9771 1,762
2‘ - {<0,1} {<0,1}| {<0,01}| {<0,01}]| {<0,025}| {<0,01}| {<0,01}
on % RS 1,9976 1,6344 2,2192 2,4768 1,8363 1,9883 1,967
) {<0,025} | {<0,1}| {<0,005} | {<0,005} | {<0,05}| {<0,025}| {<0,025}
A 2 |HML 6,2573 5,2513 4,5919 49143 5,1684 3,8307 3,3149
—© {0} {0} {0} {0} {0} {0} {0}
KPSS 1,6754 0,3341 1,5853 24335 1,2967 2,1891 1,6517
< - {<0,01} {<1}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}| {<0,01}
) % RS 2,2522 1,3819 2,0875 2,3518 2,4334 2,0006 1,7913
=) {<0,005} | {<0.3}| {<0,025} | {<0,005} | {<0,005}| {<0,025}| {<0,05}
A« |HML 6,1848 5,2076 41731 42856 4,7306 3,7398 3,5307
—© {0} {0} {0} {0} {0} {0} {0}

W tabelach 1.3 i 1.4 przez KPSS oznaczyliSmy wprowadzony przez Kwiatkowskiego i in., (1992)
test KPSS, ktory przeprowadzamy dla maksymalnego op6znienia rownego 4(7/1 00)"*, podobnie

jak Schwert (2002). Kolejny, zmodyfikowany przez Lo (1991) test R/s oznaczyliSmy przez RS.
Ostatni test stacjonarno$ci, pochodzacy od Harrisa, McCabe’a i Leybourne’a (2008), oparty na
autokowariancjach duzego rzedu i cechujacy si¢ bardzo duza moca oznaczyliSmy przez HML.
Sugerujac si¢ wynikami przeprowadzonych przez autoréw badan symulacyjnych jako nieznane
parametry przyjeliSmy arbitralnie warto$ci ¢ =1 oraz L =2/3. Dla takich wartosci test zachowuje
jednoczesnie duza moc i maty rozmiar.

Zrodlo: Obliczenia wlasne.
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Zgodne odrzucenie hipotezy zerowej przez wszystkie testy 1(0) nastepuje jedynie w
IV okresie w przypadku przyrostow spreadu dla dolara i w VII okresie w przypadku
przyrostow spreadu dla euro. Celem lepszego zrozumienia wilasnosci spreadu w
tych okresach przeprowadzilismy testy GPH oraz Whittle’a, ktore wskazaty na
wystepowanie dtugiej pamieci w tych okresach. Z tego powodu zaleznosci liniowe
opisaliSmy w pierwszej kolejnoéci za pomoca modelu VARFIMA. Dopasowanie
tych modeli nie bylo zbyt dobre, dlatego kierujac si¢ wartoSciami Kkryteridw

informacyjnych ostatecznie zdecydowaliSmy si¢ na zastosowanie modeli VAR

wysokiego rzedu.

Tabela 1.4. Testy

stacjonarnosci

WIBOR/LIBOR-OIS w rozwazanych podokresach.

przeprowadzone dla pierwszych réznic spreadow

okres |1 1 I v v VI VI

dhug. 273 178
proby 403 230 293 144 109
, KPSS 0,0508 | 0,781 0,3002| 03165| 0,07615| 0,55702| 0,3667
s (50,99 | 0,99} | {>0,99} | {>0,99} | {>0,99} | {<0,05}| {>0,05}
< Z [R®s 12647 | 12558 1,5519] 1,0243| 09726 1,4155| 0,8302
oz {>0,4} {>0.4} {>0,1} >0,1} {>0,8} 0,2} | {>0,95}
g S [HML 02654 | -02049| 0,937 1,0697| -0,8723| 1,1393| -0,2834
A {0,605} | {0,581} | {0,106} | {0,142} | {0,808} | {0,127} | {0,612}
KPSS 0,1035| 03292 0,5954| 0,0812] 0,0623| 0,1217]| 1,185l
== (50,99} | {>0,99} | {<0,025} | {>0,99} | {>0,99} | {>0,99} | {<0,01}

D

D w [RS 13472 12574 1,5964| 1,4717| 08885| 1,1145| 19582
g0 203} | 2041 2001|2013 | 2099} |  {>0.6} | {<0,025}
2 s |[HML 1,9655| -0,5037| 009092 24115| 00121 0,1986| 2,7619
= = {0,025} | {0,693} | {0,182} | {0,008} | {0,495} | {0421} | {0,003}
KPSS 0,1446 | 0,1297| 0,2662| 1,55043| 0,3813| 03077| 0,4373
< (>0,99 | {099} | {>0,99} | {<0,01}| {>0,05}| {>095}| {>0,05}
oo |RS 22517 1,0357| 1,5070| 22621 1,6045| 13791 1,479
% {<0,005} | {>08} | {>0,1}| {<0,005} | (>0} | {>02}| (0.1}
2 [HML 0,6247 | -04363| -0,8996| 2,6367| 0,8505| 3,4106 1,423
—= O 0,266} | {0,669} | {0,816} | {0,004} | {0,198} 0| {0,077}

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Do przyrostow dopasowaliSmy modele VAR-BEKK eliminujac z nich

parametry statystycznie nieistotne. Rzad modelu zostal dobrany na podstawie
kryterium Akaike. Ze
wykorzystywalismy rozktady innowacji GED. W niektorych przypadkach modele z

informacyjnego wzgledu na silng leptokurtoze
rozktadem GED nie osiagaly kryterium zbieznosci. Jest to typowy problem
zwigzany z tym rozktadem wynikajacy ze skomplikowanej postaci funkcji

wiarygodnos$ci, co w praktyce przektada si¢ nie tylko na wydluzenie czasu pracy
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algorytméw optymalizacyjnych, ale takze czestsze trudno$ci ze znalezieniem
ekstremum (brak zbieznosci algorytmu optymalizacyjnego, otrzymanie warto$ci
nieskonczonych lub spoza zbioru wartosci dopuszczalnych). W sytuacji
niepowodzenia estymacji z rozkladem innowacji GED stosowano rozktad ¢
Studenta. Parametry modeli dopasowanych do szeregdw przyrostow spreadow w
poszczegolnych podokresach przedstawione sa w tabelach 1.5-1.11, natomiast
otrzymane na podstawie tych modeli funkcje odpowiedzi na impuls przedstawiliSmy

na rysunkach 1.4-1.16.

Tabela 1.5. Parametry modelu VAR(3)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostéw spreadow
WIBOR/LIBOR-OIS w I okresie.

Oszacowanie Blad statystyka ¢ p-wartosc
standardowy
v (GED) 0,69096 0,105 --- --—-
aii -0,32846 0,07198 -4,563 0
a1 -0,46636 0,08321 -5,605 0
a3 -0,39258 0,05657 -6,94 0
W -0,31155 0,05937 -5,248 0
W33 -0,22797 0,06341 -3,595 0
a1 -0,15721 0,05562 -2,826 0,005
a0 -0,15305 0,05619 -2,724 0,007
Cu 0,00729 0,0014 --—- ---
Cy 0,30476 0,18276 1,668 0,096
Cy 0,0029 0,0005 --—- --—-
Cy 0,18234 0,12169 1,498 0,135
Cs, 0,00013 0,00010 1,303 0,0905
Cs; 0,00229 0,0003 --—- ---
A 021177 0,03965 5,341 0
A1y -0,14805 0,06503 -2,277 0,023
A3 -0,19453 0,05498 -3,538 0
G 0,87529 0,0196 44,658 0
Gy 0.94172 0.03939 23.907 0
G133 0.85138 0.02546 33.44 0

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 1.4. Funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej warunkowej przyrostow spreadow w 1

okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 1.5. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadow w 1

okresie.

Zroédlo: Opracowanie wlasne.

Analizujac parametry modelu dopasowane do spreadow w 1 okresie oraz
funkcje odpowiedzi na impuls w $redniej i wariancji warunkowej obserwujemy brak
powigzania pomi¢dzy spreadami. Parametry C;;, Cs;, Ci; odpowiedzialne za
bezwarunkowg kowariancj¢  okazaly si¢  statystycznie nieistotne. Nie

zidentyfikowano takze zalezno$ci warunkowych pomiedzy przyrostami spredow
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zarowno w S$redniej jak i wariancji. Srednie 1 wariancje warunkowe spreadow
uzaleznione s3 jedynie od swoich wlasnych opo6znien, co $§wiadczy o tym, ze w
pierwszym badanym okresie wszystkie spready ksztattowaty si¢ wzgledem siebie

niezaleznie.

Tabela 1.6. Parametry modelu VAR(2)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostéw spreadow
WIBOR/LIBOR-OIS w II okresie.

Oszacowanie Blad statystyka ¢ p-wartosc
standardowy
v (Student ) 5,50787 0,5628 | = e | e
ayy -0,2926 0,05362 -5,457 0
@ -0,14649 0,0612 -2,394 0,017
Cy 0,00729 0,0014| e | e
Cy -0,00456 0,07003 -0,065 0,948
Cy, 0,0029 0,0005| e | e
Cs 0,55586 0,49576 1,121 0,263
Cy, 0,00015 0,00013 1,1542 0,124
Cs; 0,00229 0,0003| = e | e
AL -0,11412 0,06606 -1,728 0,085
A1 -0,42319 0,1357 -3,119 0,002
Az -0,26837 0,10273 -2,612 0,009
G -0,10453 0,04834 -2,162 0,031
G -0,93525 0,03603 -25,958 0

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

' '

PLN -> PLN EUR -> PLN UsD -> PLN
o o |

PLN ->EUR w b EUR -> EUR USD ->EUR

us

' '

PLN ->USD EUR -> USD - UsD -> USD
s F

Rysunek 1.6. Funkcje odpowiedzi na impuls w Sredniej warunkowej przyrostow spreadow w 11

okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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PLN=>PLN EUR ->PLN USD -> PLN

PLN -> EUR R EUR ->EUR v USD -> EUR

02
PLN -> USD EUR -> USD 0 usD ->UsD

Rysunek 1.7. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadow w 11

okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W drugim badanym okresie obserwujemy wyrazng zmian¢g w ksztalttowaniu
si¢ dynamiki rozwazanych spreadow: stabng zalezno$ci liniowe, w spreadzie dla
zlotego parametr a;,, jest statystycznie istotny. W przypadku dwoch pozostatych
spreadow nie zidentyfikowano zadnych zaleznos$ci autoregresyjnych. W réwnaniu
wariancji, bedacej miarg niepewnosci, uwidacznia si¢ natomiast zalezno$¢ spreadu
dla euro od spreadu dla dolara amerykanskiego, co znajduje odzwierciedlenie na
wykresach funkcji odpowiedzi na impuls w wariancji. W drugim rozwazanym
okresie obserwujemy przeptyw negatywnych impulséw z sektora bankowego w
Stanach Zjednoczonych do sektora bankowego kraju strefy euro. Model nie wykazat
zadnego oddzialywania na rynek Polski, chociaz jak juz wspomnielismy, w tym
okresie rowniez wystgpowat wzrost spreadu dla ztotego. Nie byt on tak gwattowny

jak w przypadku dwoch pozostatych walut.

W trzecim rozwazanym okresie, zwigzanym z upadkiem banku Lehman-
Brothers, nastgpit ogromny spadek zaufania, o czym $wiadczy olbrzymi wzrost
wszystkich trzech rozwazanych spreadow. Pomimo to model oraz otrzymane za
jego pomocg funkcje odpowiedzi na impuls nie wykazaty zadnych zaleznos$ci ani w
$redniej, ani w wariancji warunkowej, co $wiadczy o niezaleznym ksztaltowaniu

sie¢ wszystkich spreadow. Wynika to z faktu, ze cho¢ wydarzenia zwigzane z
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upadkiem Lehman-Brothers niewatpliwie wywarly wplyw na sektory bankowe
wszystkich trzech gospodarek, to skala zagrozenia zwigzana z tymi wydarzeniami w
kazdej z nich byla inna. W Stanach Zjednoczonych wystapita realna grozba lawiny
upadkow bankow — wierzycieli Lehman Brothers ostabionych juz silnie poprzez
zaangazowanie na rynku papieréw powigzanych z kredytami subprime. Dlatego, jak
mozna zaobserwowaé na rysunku 1.3, reakcja spreadu dla dolara amerykanskiego
byla natychmiastowa. Spread dla strefy euro wzrasta z pewnym opdznieniem i nie
tak intensywnie, co wynika z mniejszego zaangazowania bankéw ze strefy euro na
rynku kredytdw euro i praktycznie braku zobowigzan banku Lehman-Brothers
wobec tych bankéw?. Spread dla zlotego reaguje znacznie mniej dynamicznie, jako
ze polskie banki nie byly zaangazowane na rynku papieréw subprime, a gldéwnym
problemem, z jakim musiat si¢ zmagac sektor, byta utrata zaufania bankéw do siebie

nawzajem.

Tabela 1.7. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostow spreadow
WIBOR/LIBOR-OIS w III okresie.

Oszacowanie Blad statystyka ¢ p-wartosc
standardowy
v (GED) 0,73604 R e
a3 0,51047 0,11166 4,572 0
Cu 0,05033 00155  eeeeem | eeeee-
Cy 0,16216 0,15714 1,032 0,304
Cy 0,01769 0,0031| = e | e
Cy 0,40609 0,30635 1,326 0,187
Cy 0,38689 0,29473 1,313 0,191
Cs; 0,00971 0,0016 | = eeee-| e
ALy 0,22692 0,11247 2,018 0,045
A2 -0,4139 0,09857 -4,199 0
A3 -0,29343 0,10703 -2,742 0,007
Ay 0,43282 0,13323 3,249 0,001
Arn 0,1719 0,13919 1,235 0,218
Arz; 0,37582 0,13477 2,789 0,006
A3 0,26585 0,08344 3,186 0,002
Az 0,44534 0,14645 3,041 0,003

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

2 Wedtug danych opublikowanych w raporcie upadlosciowym Lehman Brothers, w trzydziestce
najwigkszych wierzycieli Lehman Brothers znajduje si¢ tylko 6 bankéw europejskich, ktére w momencie upadku
banku zdeponowaly w nim 650 miIn dolaréw. Laczne zobowigzania Lehman Brothers szacowane sa na 322 mld
dolaréw.
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Rysunek 1.8. Funkcje odpowiedzi na impuls w §redniej warunkowej

okresie.

PLN -> PLN

PLN -> EUR

PLN -> USD

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Rysunek 1.9. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadow w 111

okresie.

PLN -> PLN

PLN -> EUR

PLN -> USD

Zroédlo: Opracowanie wlasne.
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EUR -> PLN

EUR -> EUR

EUR -> USD

EUR -> PLN

EUR ->EUR

EUR -> USD

przyrostow spreadow w 111

USD -> PLN

UsD ->EUR

USD -> USD

1

UsD -> PLN

USD ->EUR

r UsD ->UsSD
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Tabela 1.8. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostéw spreadow
WIBOR/LIBOR-OIS w IV okresie.

Oszacowanie Btad statystyka ¢ p-wartos¢
standardowy
v (GED) 1,32017 0,1491 | e | e
ai -0,18186 0,07267 -2,503 0.013
a1 -0,12641 0,05816 -2,174 0.031
a3 0,16019 0,07921 2,022 0,044
Cu 0,03465 0,0033 | eeem | e
Cy 0,03309 0,14813 0,223 0,823
Cx 0,00468 0,0007 |  eeeem | e
Cs 0,09614 0,07983 1,204 0,23
Cx -0,00354 0,1169 -0,03 0,976
Cs; -0,46745 0,10192 |  —eeeem | e
Aip» -0,46745 0,10192 -4,586 0
Ay 1o 0,99772 0,21375 4,668 0
Ay -0,43257 0,17231 -2,51 0,013
Ayzn -0,11817 0,03634 -3,252 0,001
A3 -0,09344 0,02813 -3,322 0,001
A3 » 0,30139 0,13329 2,261 0,025
A3 0,67676 0,22341 3,029 0,003

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

PLN -> PLN

PLN -> EUR

PLN -> USD

EUR -> PLN

EUR -> EUR

EUR -> USD

UsD -> PLN

UsD ->EUR

usD ->UsSD

Rysunek 1.10. Funkcje odpowiedzi na impuls w w Sredniej warunkowej przyrostow spreadow

w IV oKkresie.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.
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PLN -> PLN 55 [ EUR ->PLN uUsD -> PLN

PLN -> EUR EUR -> EUR o [ UsD -> EUR

PLN -> USD EUR -> USD USD -> USD

Rysunek 1.11. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadow

w IV okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W czwartym badanym okresie, w ktéorym kryzys zaufania stopniowo stabnie,
pojawia si¢ zalezno$¢ pomiedzy warunkowymi wariancjami spreadow dla dolara
amerykanskiego oraz euro. Jak juz wspomnieliSmy, jest to jednocze$nie okres
nasilajacego si¢ kryzysu fiskalnego panstw Europy Potudniowej. W okresie tym
instytucje finansowe odzyskujac powoli zaufanie do siebie nawzajem, bardzo
uwazaly na sygnaly naptywajace zinnych rynkéw. W ten sposdb rosnaca
nerwowo$¢ na rynku miedzybankowym w Stanach Zjednoczonych przektadata si¢
natychmiast na rosngcag nerwowo$¢ w strefie euro i odwrotnie. Jednocze$nie
obserwujemy calkowicie niezalezne uksztaltowanie si¢ dynamiki spreadu dla

Polski.
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Tabela 1.9. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostéw spreadow
WIBOR/LIBOR-OIS w V okresie.

Oszacowanie Blad standardowy | statystyka ¢ p-wartos¢
v (GED) 0,713 0,0687 | | e
a1 -0,09792 0,03299 -2,968 0,003
a3 -0,0334 0,00953 -3,505 0,001
Cu 0,01695 0,0019 | | e
Cu 0,11861 0,07289 1,627 0,105
C 0,01053 0,0011 ] e e
Cs 0,02312 0,07836 0,295 0,768
Cs, 0,0561 0,08599 0,652 0,515
Cs; 0,00197 U e
Ay 0,99772 0,21375 4,668 0
A1 -0,43257 0,17231 -2,51 0,013
A3 -0,09344 0,02813 -3,322 0,001
Ay 0,30139 0,13329 2,261 0,025
Ays; 0,67676 0,22341 3,029 0,003

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

PLN -> PLN EUR -> PLN UsD -> PLN

PLN -> EUR w b EUR -> EUR USD ->EUR
0s

PLN -> USD :n; EUR -> USD - UsD -> USD

Rysunek 1.12. Funkcje odpowiedzi na impuls w §redniej warunkowej przyrostow spreadow w V

okresie

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

W piatym badanym okresie, wobec rozwoju kryzysu fiskalnego zmienno$¢
spreadu dla euro znaczaco wzrasta. Niepokojace sygnaty ze strefy euro nie znalazty
odzwierciedlenia w zachowaniu pozostalych spreadow. Wszystkie parametry
wyrazajace wzajemne powiazania pomiedzy spreadami pozostaly statystycznie
nieistotne. Spread dla Polski kontynuuje trend spadkowy, natomiast spread dla

Stanéw Zjednoczonych, poczatkowo zaburzony przez konsekwencje wycieku ropy
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naftowej z platformy wiertniczej w Zatoce Meksykanskiej, stabilizuje si¢ na statym

poziomie.

PLN -> PLN EUR -> PLN UsSD ->PLN
o8 o

PLN -> EUR - EUR -> EUR USD ->EUR
0s

PLN -> USD EUR -> USD B usD -> USD

Rysunek 1.13. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadow w V

okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Na rysunku 1.17 przedstawiony jest wykres wariancji warunkowej otrzymanej za
pomoca dopasowanych modeli BEKK. Nerwowos¢ rynku jest oddana nie tylko
przez wielko$¢ spreadow ale takze ich dynamike. W drugim sposrdd rozwazanych
okresOw obserwujemy znaczny wzrost dynamiki spreadow dla euro 1 dolara
amerykanskiego w przededniu nacjonalizacji Northern Rock oraz sprzedazy banku
Bear Stearns holdingowi GP Morgans. Jednoczes$nie obserwujemy wpltyw tych
wydarzen na dynamike spreadu dla Polski. Na poczatku trzeciego rozwazanego
okresu obserwujemy znaczacy wplyw upadku banku Lehman Brothers na wariancj¢
warunkowa spreadu dla dolara i euro. Dynamiczne zmiany spreadu dla ztotego
wiaza sie z duza niepewnoscig co do ksztaltowania si¢ stawki POLONIA, ktora
wobec rozwoju kryzysu zaufania w znacznym stopniu odbiega od stopy
referencyjnej, co przekltada si¢ na duza zmienno$¢ stawek OIS. Na poczatku
czwartego rozwazanego okresu wariancje spreadow stabilizujg si¢ na statym
poziomie. Wahania wariancji spreadow w piatym rozwazanym okresie wiazg si¢ z

pojawiajgcymi si¢ symptomami kryzysu fiskalnego. Poszczegdlne skoki w wariancji
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warunkowej spredéw dla ztotego i euro pokrywaja si¢ z datami obnizenia ratingdéw

poszczegolnych panstw:
e 04.03.2011 — Fitch obnizyt perspektywe Hiszpanii do negatywnej ze
stabilnej (rating AA+).
e 9 maja 2011 — Standard&Poor's obniza rating Grecji do B z BB-.

Perspektywa negatywna.

e 13 czerwca 2011 — Standard&Poor's ponownie obniza wiarygodnos¢
kredytowa Grecji, tym razem juz do "$mieciowego" poziomu CCC.

W széstym rozwazanym okresie obserwujemy dwa krotkookresowe wzrosty
wariancji warunkowej. Pierwszy z nich wigze si¢ 2z obnizeniem przez
Standard&Poor's ratingu USA do AA+ 5 sierpnia 2011, drugi z przekroczeniem
przez wloskie obligacje 10-letnie 7-procentowego progu rentownosci 9 listopada
2011. Wydarzenia w najwickszym stopniu odbijaja si¢ na spreadzie dla euro.
Z pewnym opoOznieniem reaguje spread dla zlotego, natomiast spread dla dolara
amerykanskiego nie zareagowat w ogodle. Zastosowany model wielowymiarowy nie
pozwolit na zidentyfikowanie jakichkolwiek zalezno$ci pomiedzy spreadami w tym

okresie.

Tabela 1.10. Parametry modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostow spreadow
WIBOR/LIBOR-OIS w VI okresie.

Oszacowanie Btad standardowy | statystyka ¢ p-warto$¢
v (GED) 1,13639 0,473 | | e
as11 0,18024 0,06902 2,611 0,01
@33 0,25472 0,07589 3,356 0,001
Cy 0,10329 0,007 | e e
Cy 0,07043 0,08983 0,784 0,434
Cy 0,14335 0,0083| e e
Cs -0,02037 0,09052 -0,225 0,822
Cs, 0,16045 0,15798 1,016 0,312
Cs; 0,06337 0,0039| | e
Ay -0,26852 0,14496 -1,852 0,066
Ay -0,34158 0,11953 -2 ,858 0,005
Az -0,4533 0,11348 -3,995 0

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 1.14. Funkcje odpowiedzi na impuls w w §redniej warunkowej przyrostow spreadow w

VI okresie.

Zroédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 1.15. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF) spreadéw w VI

okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Z poczatkiem 2012 roku po pierwszej rundzie operacji LTRO zmienno$¢
wszystkich spreadow maleje 1 stabilizuje si¢. Wszystkie parametry modelu BEKK,
ktoére opisywaty wariancj¢ warunkowa tych spreadow, sa statystycznie nieistotne, co

swiadczy o braku efektu ARCH w tych szeregach (potwierdzily to przeprowadzone
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niezaleznie testy Engle’a i McLeuda-Li). Model wykazal, ze spready w dalszym

ciggu ksztattujg si¢ w sposob niezalezny.

Tabela 1.11. Parametry modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostéow spreadow

WIBOR/LIBOR-OIS w VII okresie.

Oszacowanie Blad standardowy | statystyka ¢ p-wartos¢

v (Student) 4,80873 06684 |- | e
A 0,34884 0,08864 3,936 0

oy 0,13073 0,05848 2,235 0,028
a3 0,25831 0,05378 4,803 0

a3 0,5487 0,09494 5,779 0

Cu 0,01713 0,0031 e | e
Cu -0,19474 0,11108 -1,753 0,082
Cx 0,00528 0,0006 |- | e
Cs -0,0804 0,11538 -0,697 0,487
Cs, 0,20254 0,17083 1,186 0,238
Cs; 0,00315 0,0003 |- ] e

Zrodlo: Obliczenia wlasne.

PLN ->PLN

PLN -> EUR

PLN -> USD

EUR -> PLN

EUR -> EUR

EUR -> USD

USD ->PLN

UsSD ->EUR

UsD ->UsSD

Rysunek 1.16. Funkcje odpowiedzi na impuls w $§redniej warunkowej przyrostow spreadow w

VII okresie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.
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Rysunek 1.17. Wariancje warunkowe spreadéw pomiedzy 3-miesi¢czna stopa WIBOR/LIBOR a
stawka 3-miesiecznego OIS dla zlotego, euro i dolara amerykanskiego. Na rysunku zaznaczono
dodatkowo podzial na badane podokresy.

Zroédlo: Opracowanie wlasne.

1.3.2. Badanie z wykorzystaniem modeli ARMA-SV

W celu weryfikacji poprawnosci uzyskanych wynikow przeprowadziliSmy
dodatkowe badanie dla spreadu WIBOR-OIS. Dla wyr6znionych podokresow
oszacowali§my rownania ARMA dla przyrostow spreadu WIBOR-OIS, a nastepnie
do oczyszczonych z zaleznosci liniowych reszt dopasowaliSmy modele SV.
W przypadku modelowania $redniej jako zmienne objasniajace wykorzystaliSmy
opoznione spready LIBOR-OIS dla rynku euro oraz dolara, natomiast w przypadku
modeli dla wariancji — dodatkowo cen¢ instrumentu CDS dla euro obligacji o
terminie zapadalnosci 5 lat. Motywacja badania jest nastepujaca. Zaréwno spread
LIBOR-OIS, jak i spread CDS sa miernikami ryzyka i niepewno$ci. Znaczenie
spreadu LIBOR-OIS zostalo wyjasnione we wczesniejszej czesci raportu. Spread
CDS jest natomiast miernikiem ryzyka zwigzanego z wyptacalnoscig danego kraju.
Spread ten wskazuje, jaka jest cena zabezpieczenia inwestora nabywajacego euro-
obligacje na dhug Polski, przed niewyptacalnoscia rzadu. O ile obrét instrumentami

CDS na rynku krajowym prawie nie istnieje (koncentruje si¢ on na rynkach USA i w
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mniejszym stopniu — zachodnioeuropejskim), to juz same euroobligacje wchodzg w
sktad portfela bankéw krajowych. Zatem wzrost spreadu CDS jest nie tylko
wskaznikiem wzrostu ryzyka odczuwanego przez inwestorow zagranicznych, ale
rowniez sygnalizuje pogorszenie si¢ jakosci portfela bankéw krajowych (wzrost
udzialu aktywéw ryzykownych). Celem niniejszego badania bylo wigc
zweryfikowanie, jak wzrost nerwowosci na rynkach sgsiednich wptywa na poziom
nerwowosci na rynku krajowym (badanie dla $redniej) oraz jak wzrost nerwowosci i
ryzyka wplywa na zmienno$¢ spreadu WIBOR-OIS (badanie dla wariancji
warunkowej).
Wyniki badania przedstawiamy w tabelach 1.12-1.23. Oznaczenia wystgpujace

w pierwszych kolumnach tabel sg nastgpujace:

e al —op6zniony spread LIBOR-OIS (euro)

e a2 —opo6zniony spread LIBOR-OIS (USA)

e a3 — CDS na euroobligacje (pigcioletni)

e AR(‘) — parametr stojacy przy odpowiednim op6znieniu w modelu ARMA

e MA() — parametr stojacy przy odpowiednim opoOznieniu zaburzenia

losowego w modelu ARMA

e o — wariancja sktadnika losowego w réwnaniu ARMA

tau — odchylenie standardowe zaktocen w rownaniu dynamiki zmiennosci

Modele klasy SV szacowane byty w programie OpenBUGS z wykorzystaniem
metodologii bayesowskiej, dlatego dla kazdego parametru podajemy wartos¢

srednig, mediang oraz 95% przedzial ufnosci.

Tabela 1.12. Parametry modelu ARMA w I okresie.

I oszacowanie btad std. statystyka ¢t | p-warto$¢

a2 -0,0374 0,0866 -0,4322 0,6658

al 0,0098 0,0989 0,0994 0,9209
AR(1) -0,4442 0,0919 -4,8320 0
AR(2) -0,2453 0,0810 -3,0270 0,0026
AR(3) -0,1395 0,0577 -2,4180 0,0160
o107 5,5395 1,2222 4,5320 0

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tabela 1.13. Parametry modelu SV w I okresie.

I $rednia odch. std. 2.5%q 97.5%q
a2 -4,0150 2,7740 -9,7390 1,4160
al -3,2900 2,1100 -7,6790 0,5999
a3 -0,0071 0,0097 -0,0274 0,0111
phi 0,9062 0,0296 0,8373 0,9557
Zrédlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 1.14. Parametry modelu ARMA w II okresie.
11 oszacowanie btad std. statystyka ¢ p-wartos¢
a2 0,0564 0,0268 2,1060 0,0361
al 0,0893 0,0718 1,2430 0,2148
AR(1D) 0,4041 0,0841 4,8030 0
MA(1) -0,7339 0,0566 -12,9600 0
c-10M4 9,8972 1,3809 7,1670 0
Zrédlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 1.15. Parametry modelu SV w II okresie.
11 $rednia odch. std. 2.5%q 97.5%q
a2 -0,3784 0,7191 -1,9400 1,0080
al -0,1899 0,7074 -1,8270 0,9938
a3 0,0004 0,0034 -0,0064 0,0079
phi 0,8479 0,0966 0,6100 0,9735
Zrédlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 1.16. Parametry modelu ARMA w III okresie.
111 oszacowanie biad std. statystyka ¢ p-wartos¢
a2 0,0441 0,1035 0,4259 0,6707
al 0,0825 0,1829 0,4512 0,6524
AR(1) 0,3364 0,1545 2,1770 0,0308
MA(1) -0,5128 0,1319 -3,8890 0,0001
c 0,0150 0,0021 7,1200 0

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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I $rednia odch. std. 2.5%q 97.5%q

a2 1,0600 0,7362 -0,4006 2,5920
al -0,7916 0,4868 -1,8510 0,1258
a3 0,0029 0,0021 -0,0008 0,0075
phi 0,6838 0,1062 0,4513 0,8683

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Tabela 1.18. Oszacowaniey modelu ARMA w IV okresie.

v oszacowanie btad std. statystyka ¢ | p-wartosc¢
a2 -0,8756 0,5436 -1,6110 0,1086
al -0,4493 0,3535 -1,2710 0,2049
AR(1) 0,3397 0,2036 1,6690 0,0965
MA(1) -0,4897 0,1978 -2,4760 0,0140
c-10™4 19,6634 2,2643 8,6840 0
Zrédtlo: Obliczenia wiasne.
Tabela 1.19. Parametry modelu SV w IV okresie.
v srednia odch. std. 2.5%q 97.5%q
a2 -0,4798 0,5267 -1,2210 0,7806
al 0,9374 0,4820 0,0426 1,9980
a3 -0,0027 0,0020 -0,0075 -0,0002
phi 0,9470 0,0197 0,8812 0,9701
Zrodlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 1.20. Parametry modelu ARMA w V okresie.
\% oszacowanie btad std. statystyka ¢ p-wartos¢
a2 0,041568 0,17084 0,2433 0,8079
al -0,10107 0,10879 -0,9291 0,3536
MA(1) -0,19798 0,09501 -2,084 0,0381
c-10M4 12,4751 1,6536 7,544 0
Zrodlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 1.21. Parametry modelu SV w V okresie.
A% $rednia odch. std. 2.5%q 97.5%q
a2 -0,1071 2,0160 -4,1820 3,7570
al -1,2140 1,7920 -4,7250 2,3580
a3 -0,0252 0,0116 -0,0496 -0,0045
phi 0,6029 0,1026 0,3818 0,7808

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Tabela 1.22. Parametry modelu ARMA w VI okresie.

VI oszacowanie btad std. statystyka ¢t | p-wartos¢
a2 0,3297 0,2102 1,5690 0,1180
al 0,0486 0,0538 0,9044 0,3667
AR(1) -0,2836 0,0835 -3,3960 0,0008
c-10"4 14,9872 9,1716 1,6340 0,1035
Zrédlo: Obliczenia wlasne.
Tabela 1.23. Parametry modelu SV w VI okresie.
VI $rednia odch. std. 2.5%q 97.5%q
a2 0,1846 1,0510 -2,0120 2,1410
al 2,1460 1,7190 -1,2090 5,6520
a3 -0,0149 0,0054 -0,0261 -0,0050
phi 0,7453 0,0792 0,5679 0,8790

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Uzyskane w tej czgsci badania wyniki potwierdzaja w duzym stopniu rezultaty
badania z wykorzystaniem modeli BEKK. W wigkszos$ci badanych okresow spread
WIBOR-OIS ksztaltowat si¢ niezaleznie od analogicznych spreadow na rynku
europejskim i amerykanskim. Tylko w drugim okresie, tj. 9 sierpnia 2007 do 5
wrzesnia 2008 dynamika spreadu na rynku amerykanskim oddziatywata na
dynamike spreadu WIBOR-OIS. Jak juz wspomniano we wczesniejsze] czesci
niniejszego opracowania, byl to okres narastania kryzysu, kiedy spready rosty na
wszystkich trzech rozpatrywanych rynkach.

Nieco inaczej ksztattowala si¢ dynamika zmiennosci. W pierwszych trzech
okresach nie wykryliSmy zadnych istotnych zalezno$ci migedzy zmienno$ciami
spreadow. Dopiero w zwartym okresie zmienno$¢ spreadu amerykanskiego oraz
spreadu CDS w istotny sposdb wplywata na zmiennos$¢ spreadu WIBOR-OIS — ale
kazda wielko$¢ w przeciwny sposob (inne znaki). Ponadto, poczawszy od czwartego
okresu, istotny staje si¢ wplyw zmian spreadu CDS na zmienno$¢ spreadu WIBOR-
OIS. Ocena wyptacalnosci obligacji rzadowych polski zaczgta zatem wywieraé
wpltyw na zmienno$¢ spreadu WIBOR-OIS, reprezentujacego niepewnos¢ co do
sytuacji ptynnosciowej oraz co do ryzyka rynku finansowego w Polsce, dopiero

wtedy, gdy bank centralny rozpoczat bardziej aktywne dziatania na rynku
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pienieznym, wprowadzajac ,,Pakiet zaufania” oraz zmieniajac polityke operacji
otwartego rynku.

Charakterystyczne jest tez to, ze wplyw ryzyka wyrazonego poprzez spread
CDS stat si¢ istotny od momentu pojawienia si¢ pierwszych sygnaléw z Grecji. Co
cieckawe, w zadnym okresie nie zaobserwowaliS§my transferu zmienno$ci

z mi¢dzybankowego rynku euro na rynek polski.

1.4. Badanie wplywu operacji NBP na wzrost

zaufania na rynku mi¢dzybankowym

Celem identyfikacji wptywu poszczegolnych operacji NBP na wzrost zaufania na
rynku mig¢dzybankowym do spreadu WIBOR-OIS dopasowalismy model AR-
IGARCH  zdodatkowymi  zmiennymi  objasniajacymi,  reprezentujacymi
przeprowadzone operacje. Pierwsza zmienna OZdo90 to liczba zrealizowanych
operacji zasilajacych o terminie zapadalnosci krotszym niz 90 dni. Zmienne OZ.90 i
0Z180 reprezentuja odpowiednio saldo zrealizowanych operacji zasilajacych o
terminie zapadalnosci 90 1 180 dni. Zmienna PZ, to zmienna zerojedynkowa
reprezentujgca dat¢ wprowadzenia pakietu zaufania tj. 4 pazdziernika 2008. Trzy
ostatnie zmienne uw, ogr i rez, to takze zmienne zerojedynkowe reprezentujace
uwolnienie 1 ograniczenie podazy bonow pienieznych NBP oraz dat¢ obnizenia
stopy rezerwy obowigzkowej. Zmienne objasniajace do modelu wprowadzaliSmy
niezaleznie. Zdajac sobie sprawg¢ z mozliwego opoOznienia reakcji spreadow
zastosowaliSmy takze zmienne opoznione o dzien i dwa dni. Otrzymane
oszacowania parametrow przedstawiamy w tabeli 1.24. Obserwujac wartosci
oszacowan parametrow oraz ich p-wartosci widzimy, ze wprowadzenie pakietu
zaufania zostato pozytywnie przyjete przez rynek. Fakt, ze zerojedynkowa zmienna
jest statystycznie istotna dopiero z opdznieniem dwoch dni roboczych wynika z
tego, ze banki potrzebowaly czasu na przeanalizowanie wprowadzonych
udogodnien. Zdecydowanie pozytywny odbidér pakietu zaufania potwierdza

skierowana do central bankéw ankieta.
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Operacje repo do 90 dni, przeprowadzane w pierwszej fazie kryzysu zaufania
w Polsce, przyczynity sie do wuspokojenia nastrojow na rynku. Zmienne
reprezentujgce operacje o dtuzszej zapadalnosci okazaty si¢ statystycznie nieistotne,
a wiec nie wywarly wptywu na spread w krotkim okresie. Operacje o terminie
zapadalnos$ci do 90 dni byty przeprowadzane w pierwszej fazie kryzysu, kiedy popyt
na plynno$¢ byl najwigkszy, a ponadto komunikaty o planowanych operacjach
zasilajacych byly przekazywane na krotko przed ich przeprowadzeniem. Z tego
powodu wywartly one znaczacy wptyw na spread. Terminarz operacji zasilajacych o
dluzszym terminie zapadalnosci byl regulowany przez publikowany kwartalnie

,Harmonogram operacji otwartego rynku oraz operacji FX SWAP”.

Tabela 1.24. Oszacowania dodatkowych zmiennych objasniajacych wraz z bledami
standardowymi oraz wynikami testu t dolaczonych do modelu opisujacego przyrosty
trzymiesi¢cznego spreadu WIBOR-OIS z okresu 02.10.2008 - 02.10.2010.

oszacowanie |blad std. statystyka ¢ |p-warto$¢
0Zdo90 2.96E-05  3.97E-06] -7.459664 Qo
0790 -4,00E-06  3.42E-06| -1,168717 0,2425
0Z180 J1,92E-06)  2.32E-06] -0,826640 0,4084
0Zdo%0, 791E-06]  6,37E-06 1240522 0,2148
0790, -410E-09  3.,11E-06] -0,001320 0,9989
07180 3,75E-06]  3,18E-06  1,179998 0,2380
0Zdo%0, 1.80E-05]  6.95E-06]  2,595094  0,0095%**
0790, 3,80E-09|  3,44E-06 -0,001106 0,9991
OZ180, 5,63E-06]  3,35E-06]  1,678873]  0,0932%
Pz -0,010671]  0,063344  -0,168458 0,8662
PZ 0,060034  0,033055  1,816166 0,0693*
PZ -0,171153]  0,060934  -2.808850,  0,005%**
ogr 0425976]  0,053382] 7979788 Qo
0gr, 0,018966]  0,074364]  0,255047 0,7987
ogr, -0,227221 0,069102]  -3.288201 0,001 ***
uw -0,302189]  0.055468 -5.448016 Qo
uw -0,104015 0,085275 -1,219771 0,2226
uw, -0,182386 0,081320 -2,242829|  0,0249**
rez -0.003657  0.001506 -2,429058]  0,0151%*
°Z, -0.003644]  0.001506| -2,.419755  0,0155%*
€z, -0.003693 0.001504| -2,454826|  0.0141**

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Chociaz wartos¢ jednorazowo przeprowadzonych operacji siggata kilku miliardow
zlotych to znaczaca czg$¢ z nich byla zawierana nie ze wzglgdu na konieczno$¢
poprawy sytuacji ptynnos$ciowej banku, ale celem taniego pozyskania $rodkéw,
ktore mogly by¢ inwestowane na wyzszy procent. Zgodnie z oczekiwaniem zarowno
zaprzestanie publikowania podazy bonow pienigznych NBP i dostarczanie ich w
ilosci zaspakajajacej popyt, jak i pozniejsze ograniczenie podazy, wywarly wplyw
na spread. Uwolnienie podazy bondéw zgodnie z oczekiwaniem przyczynito si¢ do
obnizki spreadu, jako ze banki otrzymaty gwarancje taniego pienigdza na krotki
okres czasu. Ograniczenie podazy bondw, ktorego celem byta stymulacja akcji
kredytowej 1 ozywienie rynku migdzybankowego, przyczynilo si¢ do okresowego

pogorszenia sytuacji sektora bankowego.

1.5. Podsumowanie

Przeprowadzone badanie pokazalo, ze pomimo ogromnego spadku zaufania na
polskim rynku migdzybankowym, ktére niewatpliwie bylo konsekwencja kryzysu
subprime, polski sektor bankowy nie reagowal na konkretne niepokojace impulsy z
rynku amerykanskiego. Tendencje wystepujace na rynku polskim nie
odzwierciedlaty tez tych wystepujacych w strefie euro. Wyjatkiem jest okres II
kiedy to model ARMA-SV wskazal, Ze istotny wplyw na ksztattowanie si¢ dynamiki
przyrostow spreadu miato zachowanie si¢ analogicznego spreadu dla dolara
amerykanskiego oraz zalezno$¢ w wariancji warunkowej w V okresie. Ta ostatnia
wigze si¢ ze stopniowym wygasaniem wariancji spreadu, $wiadczacej o duzej
niepewnos$ci na rynku. W badaniu nie rozstrzygamy jednak, czy zalezno$¢ ta byla
nastgpstwem zarazania, czy tez zblizonej reakcji spreadow na wydarzenia
migdzynarodowe. Bezsprzecznie jednak znacznie wigksze znaczenie miaty czynniki
wewnetrzne, zwigzane gldwnie z ryzykiem utraty plynnosci. Model ARMA-SV
pokazuje, ze wraz z podj¢ciem przez NBP bardziej aktywnej polityki na rynku
pienieznym wzrosla zalezno$¢ miedzy ryzykiem obligacji rzadowych Polski
(mierzonym spreadem CDS) a ryzykiem na rynku mi¢dzybankowym (mierzonym

zmiennoscig spreadu WIBOR-OIS). Jak wynika z raportu Narodowego Banku
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Kierunki transmisji kryzysu zaufania

Polskiego (2009b) kryzys przeniknal na polski rynek miedzybankowy gtownie

przez:

e Kanal wiascicielski, ktory w okresie kryzysu wywarl silny wplyw na
polityke kredytowa bankow, szczegodlnie wobec klientdéw korporacyjnych,

wobec czego wystapit silny spadek podazy kredytu.

e Kanal makroekonomiczny. Spadek popytu zewnetrznego przetozyt si¢ na
wyhamowanie dynamiki PKB oraz, a w szczeg6lnosci — wzrost bezrobocia.

W efekcie spadla jakos¢ portfela kredytowego bankow.

e Posredni kanat kredytowy, ktory wywarl szczegodlnie silny wplyw zdolno$¢
obslugi zadluzenia przez gospodarstva domowe sptacajace kredyty w
ztotym. Skutki silnej deprecjacji ztotego zostaly ograniczone przez znaczace

obnizki stop procentowych w Polsce.

e Kanat zaufania. Konsekwencja spadku zaufania bylo obnizenie limitow

transakcyjnych na inne banki.

Gléwnym skutkiem pojawienia si¢ kryzysu na polskim rynku
miedzybankowym byly wiec trudno$ci z pozyskaniem ptynnosci. Polskie banki nie
kupowaty na duza skale papierow wartoSciowych zwigzanych z amerykanskim
rynkiem hipotecznym ani obligacji bankoéw zagrozonych bankructwem, a zatem
zrozumiatym jest, ze impulsy zewnetrzne, takie jak upadek banku Lehman-Brothers
nie wywarly na spread takiego wplywu jak impulsy wewngtrzne, takie jak
chociazby obnizenie stopy rezerwy obowigzkowe;j.

Do podobnych wnioskéw prowadzi poréwnanie spreadow WIBOR-OIS ze
spreadami pomiedzy stawkami WIBOR 1 indeksem polskich trzymiesigcznych
bonow skarbowych. Spread ten opisuje premi¢ za ryzyko kredytowe, a jego
koncepcja pochodzi od amerykanskich TED spreadow (por. Understanding the TED
spread, 2008). W przypadku Stanéw Zjednoczonych w obliczu rozwoju kryzysu
obydwa spready zachowywaty si¢ w podobny sposob. W Polsce obserwowalny byt
wowczas jedynie wzrost spreadu WIBOR-OIS. Spread pomigdzy 3-miesieczng
stopg WIBOR 1 indeksem polskich trzymiesigcznych bondéw skarbowych pozostat
na niezmienionym poziomie (por. rysunek 1.2 i rysunek 1.3). Pokazuje to jak rozne

byly przyczyny wzrostu spreadu LIBOR/WIBOR-OIS w Polsce i Stanach
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Zjednoczonych w latach 2007 1 2008. Przyczyng wzrostu w Polsce bylo dazenie do
uzyskania nadwyzek na rachunkach biezacych i nieche¢¢ do inwestowania pieni¢dzy
na okres dluzszy niz 1 dzien. Istotnie zwigkszyta si¢ roznica pomigdzy 3-miesi¢czng
stopg WIBOR a stawkag POLONIA. Zmiany te nie mogty nie odbi¢ si¢ na wielkosci
spreadu  WIBOR-OIS. W Stanach Zjednoczonych wzrost ten wynikal z
narastajacego ryzyka kredytowego (por. What ever happened to the TED spread?,
2008, Narodowy Bank Polski, 2009b). Warto tez zwrdci¢ uwage na
charakterystyczny wzrost spreadu pomigdzy 3-miesieczng stopg WIBOR a
oprocentowaniem 3-miesi¢cznych benchmarkowych bondéw skarbowych w 2011
roku, po tym jak Standard&Poor’s obnizyt rating Grecji do poziomu $mieciowego
CCC. Wzrost ryzyka kredytowego w sektorze bankowym Polsce w 2011 roku, moze
wynika¢ ze wspomnianego juz we wstepie niniejszego opracowania spadku jakosci
portfela inwestycyjnego bankéw-matek zaangazowanych w duzym stopniu na rynku

papierow skarbowych krajow pograzonych w kryzysie zadtuzeniowym.
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Ocena skutecznosci Narodowego Banku Polskiego w zakresie stabilizacji stawki POLONIA

2. Ocena skutecznosci Narodowego
Banku Polskiego w zakresie
stabilizacji stawki POLONIA

2.1. Wprowadzenie

Kryzys zaufania i zwigzana z nim nadplynno$¢ sektora bankowego w Polsce
wywarty istotny wptyw na skuteczno$¢ operacji NBP. Wobec kryzysu zaufania
trudnym stato si¢ oszacowanie rzeczywistego zapotrzebowania sektora bankowego
na ptynnos$¢. O ile w strefie euro banki borykaly si¢ z powaznym niedoborem
ptynnos$ci, to w Polsce mozna mowi¢ o przeciwnym problemie. Banki dazyty do
zachowania sporej nadwyzki srodkow, o czym moze §wiadczy¢ m.in. wspomniana
rozbiezno$¢ pomiedzy spreadami WIBOR-OIS oraz spreadem pomiedzy stopa
WIBOR i rentownoscig bonéw skarbowych o tym samym terminie zapadalno$ci a
takze pojawiajacy si¢ na wielu aukcjach bondéw pienieznych underbidding. Jedna 1
druga sytuacja przyczynia si¢ do ostabienia skuteczno$ci banku centralnego w
zakresie stabilizacji stawek rynkowych. Badania prowadzone na spreadzie pomigdzy
stawka EONIA i minimalng stopa operacji podstawowych EBC (Beirne, 2011,
Beirne i in., 2010) pokazaly, ze w okresie kryzysu subprime kontrola Europejskiego
Banku Centralnego nad stopg ovenight zostala w znacznym stopniu zmniejszona.
Badania dotyczace rynku Polskiego byly przeprowadzone w artykule Kliber i
Pluciennika (2011). Patrzac na wydarzenia zwigzane z kryzysem subprime z
dluzszej perspektywy zdecydowaliSmy si¢ na przeprowadzenie bardziej
szczegotowe] analizy. Spread pomig¢dzy stawka POLONIA a stopg referencyjng
zostal przeanalizowany w krotszych okresach, dzigki czemu jesteSmy w stanie
odpowiedzie¢ jak zmieniala si¢ zdolno$¢ banku centralnego do stabilizacji stawki
POLONIA w poszczegélnych fazach kryzysu, jak réwniez w jakim stopniu
poszczegolne czynniki przyczynity si¢ do ostabienia zdolnosci banku centralnego w
zakresie stabilizacji stawki POLONIA. W poréwnaniu z artykutem Kliber 1

Phuciennika (2011) badany okres wydtuzono do konca maja 2012 i podzielono na
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podokresy, podobnie jak w poprzednim punkcie, gdzie pokazaliSmy, ze kryzys
subprime w Stanach Zjednoczonych, a takze pdzniejszy kryzys fiskalny w krajach
Europy Potudniowej, wywieraja znaczny wptyw na kondycje sektora bankowego w
Polsce. Biorgc pod uwage zmiany jakie zaszty w zarzadzaniu plynnoscig przez
Narodowy Bank Polski okres III zostal podzielony na dwa podokresy przyjmujac
jako date podziatu 20 lutego 2009 roku — dzien, w ktérym bank centralny powrdcit
do aktywnego zarzadzania plynnoscig ograniczajac podaz bondw pieni¢znych.
Rysunek 2.1 pokazuje, ze wprowadzenie operacji LTRO nie wywarto wplywu na
spread pomigdzy stawka POLONIA a stopa referencyjng w zwiazku z czym
zdecydowali§my sie scali¢ dwa ostatnie okresy. Badanie zostato takze dodatkowo
rozszerzone o skonsolidowany bilans plynnosci polskiego systemu bankowego,
ktory pozwolit na lepsze zrozumienie przyczyn rozbiezno$ci pomigdzy stawka
POLONIA a stopa referencyjna i trudnosci NBP z jej kontrolowaniem.
Problematyka oceny skuteczno$ci polityki pieni¢znej w  zakresie
oddziatywania na stopy procentowe za pomocg metod ilosciowych zostata podjeta w
literaturze stosunkowo niedawno. Panigirtzoglou 1 in. (2000) podjeli si¢ zbadania
skutecznos$ci oddziatywania stép procentowych bankéw centralnych Wielkiej
Brytanii, Wloch i Niemiec na stopy mi¢dzybankowe w tych krajach. Autorzy
dopasowali model ARMA-GARCH do przyrostow spreadow pomiedzy
podstawowymi stopami bankéw centralnych a stopami rynkowymi. Vila Wetherilt
(2002), umieszczajac przyrosty stopy operacji podstawowych Banku Anglii jako
dodatkowe zmienne objasniajace w réwnaniach opisujacych poszczeg6lne stopy
procentowe rynku migdzybankowego, okresla site oddziatywania tych zmian na
rynkowe stopy procentowe. Nautz i Offermanns (2007) oraz Hassler i Nautz (2008)
chcac okreslic wpltyw wprowadzonych przez Europejski Bank Centralny w 2004
roku nowych ram polityki pieni¢znej, na site oddziatywania banku centralnego na
stawke EONIA, dokonali analizy dtugiej pamigci spreadu pomigdzy stawka EONIA
a stopa operacji podstawowych ECB. Liczne artykuly podejmuja tez tematyke
oddziatywania poszczegdlnych czynnikow zwigzanych posrednio z polityka bankow
centralnych na warto$¢ spreadu, takich jak stosunek popytu bonéw pieni¢znych do

ich podazy, saldo jednodniowych depozytow i kredytéw w banku centralnym,
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zmienne zwigzane z cyklem rozliczenia rezerwy obowigzkowej itp. Do
najwazniejszych pozycji, w ktorych podjeto takie badanie mozna by zaliczy¢
artykuly Moschitz (2004), Ejerskov i in. (2003), Wurtz (2003), Linzert i Schmidt
(2007), Abbassi i Nautz (2010) oraz wspomniane juz publikacje Beirne (2010),
Beirne i in. (2010).
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Rysunek 2.1. Stawka POLONIA wraz ze stopa referencyjna depozytowsa, lombardowsg. Na
prawej osi dodatkowo zaznaczono warto$¢ dziennych obrotéw w overnight (o prawa).

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Tabela 2.1. Statystyki opisowe spreadu pomiedzy stawka POLONIA a stopa referencyjna w

rozwazanych podokresach

okres I I Ila IIIb v A% VI

minimum -1,55 -1,39 -1,5 -1,48 -1,47 -1,5 -1,31
maksimum 1,11 1,45 1,39 0,21 0,06 0,22 0,22
$rednia -0,0791 -0,0582 -0,4434 -0,9 -0,8737 -0,5325 -0,2562
odch. std. 0,2968 0,4166 0,588 0,5295 0,4222 0,381 0,2735
sko$nos¢ -2,699 -1,0972 -0,0372 0,7301 0,14993 -0,7639 -1,6823
kurtoza 11,978 6,9328 2,4547 2,0054 1,9208 2,9544 6,3125

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Juz analiza rysunku 2.1, na ktorym zestawiono stawke¢ POLONIA ze stopa
referencyjng, depozytowa i lombardowa, oraz przedstawionych w tabeli 2.1

statystyk opisowych pokazuje odmienng charakterystyke spreadu w rozwazanych
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podokresach. Srednia poczawszy od trzeciego okresy staje si¢ nizsza, co $wiadczy o
duzym odstepstwie stawki POLONIA od stopy referencyjnej. Poprawa
obserwowalna jest dopiero w dwoéch ostatnich okresach. Jednoczes$nie mozemy
zaobserwowac, ze w okresie Illa, w ktorym bank centralny zaprzestat publikacji
podazy bonow dostarczajac je w ilosci zaspakajajacej popyt, zmienno$¢ spreadu jest
najwicksza. W okresach Illa, IIIb i 4 wystepuje tez silna platykurtoza wynikajaca
gléwnie z obcigcia lewego ogona rozkladu spreadu przez stope depozytowa
stanowigcg dolng granice korytarza wahan stawki POLONIA. Poczawszy od
drugiego okresu obserwujemy rowniez spadek tempa powrotu do $redniej, ktora

powinna determinowac¢ stopa referencyjna.

2.1. Analiza zachowania spreadu pomiedzy stawka

POLONIA a stopa referencyjng
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Rysunek 2.2. Warto$¢ zawartych depozytéw na koniec dnia oraz zaciagnietych kredytéw
lombardowych w min PLN.

Zrodlo: Opracowanie wlasne.

Na rysunku 2.1 obserwujemy, ze w poczatkowym okresie spread jest
szeregiem z krotka pamigciag i niewielka wariancja. Niewielka dodatnia wartos¢

spreadu jest jego typowa cecha wynikajaca z faktu, ze banki pozyczajac pienigdze
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innym bankom ustalaja koszt pozyczki uwzgledniaja premi¢ za ryzyko kredytowe
(Wurtz, 2003, Hassler, Nautz, 2007). Wystepujace w regularny sposob wigksze
krotkookresowe zaburzenia zwigzane sg z usrednionym systemem naliczania
rezerwy obowigzkowej. Dziatajace w Polsce banki komercyjne muszg utrzymywacé
obowigzujacy poziom rezerwy ,,Srednio” w ciggu miesigcznego cyklu. Jezeli dany
bank wywiaze si¢ z rezerwy obowigzkowej przed uptywem okresu, dazy do
lokowania nadwyzek na rynku miedzybankowym, gdyz nadwyzki ponad rezerwe
obowigzkowa nie sg oprocentowane. Jesli pod koniec okresu rozliczeniowego
okazuje si¢, ze bank komercyjny utrzymywat zbyt malo $rodkéw na rachunku
biezagcym, wowczas dazy do pozyczenia $rodkéw na rynku migdzybankowym.
Koniec okresu rozliczeniowego rezerwy obowigzkowe] zawsze wigze si¢ z
podwyzszonym popytem lub podaza pienigdza. W pierwszym przypadku wystapi
duzy szok ujemny stawki POLONIA, a w drugim — dodatni. Z poczatkiem drugiego
badanego okresu charakterystyka spreadu ulega zmianie. Spadki stawki POLONIA,
zwigzane z koncem okresu rezerwy obowigzkowej, stajg si¢ glebsze 1 trwalsze. W
kwietniu 2008 roku, po nacjonalizacji Northern Rock i1 sprzedazy Bear Stearns
obserwujemy wzrost zmiennosci stawki POLONIA. Nie nastgpuje on natychmiast
po zadnym z wyzej wymienionych wydarzen. Jak juz zwrocilismy uwage w
poprzednim rozdziale, spadek zaufania na rynku migdzybankowym w Polsce
nastepowat w sposob stopniowy. Wigzal si¢ on nie tyle z poszczegdlnymi
wydarzeniami na $wiecie, co nasladowal swiatowe tendencje. Przeniknat wiec do
Polski w sposob stopniowy. Bardziej gwaltowny wzrost zmiennosci spreadu, ktory
wystapit w lipcu 2008, wigze si¢ z pojawiajagcym si¢ na przetomie czerwca i lipca
2008 roku underbiddingiem, ktory byt konsekwencja dazenia bankow komercyjnych
do wykazania si¢ znaczacymi rezerwami ptynnos$ci. Z poczatkiem sierpnia sytuacja
wraca do normy, jednak nie na dtugo. Na poczatku trzeciego badanego okresu skala
zaburzen spreadu wzrasta do niespotykanej wczesniej skali, a stawka POLONIA,
coraz cze¢$ciej ksztattuje si¢ na poziomie znacznie nizszym niz stopa referencyjna, a
pod koniec okresow rozliczeniowych rezerwy obowigzkowej jej poziom zbliza si¢
po stopy depozytowej. Badania przeprowadzone na spreadach LIBOR-OIS

pokazaty, ze upadek banku Lehman-Brothers wywart ogromny wplyw na kondycje
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sektorow bankowych w poszczegdlnych panstwach. O ile dotychczas skutecznie
ratowano borykajace si¢ z powaznymi problemami duze instytucje finansowe, to
teraz dopuszczono do upadku czwartego co do wielko$ci banku inwestycyjnego w
Stanach Zjednoczonych. W warunkach wzrostu niepewnosci znaczgco zwigkszyt si¢
popyt bankow na ptynno$é, wobec czego pozostawiaty na rachunkach biezacych
znaczne nadwyzki S$rodkéw. Nie mogac ulokowa¢ nadwyzek na rynku
mi¢dzybankowym banki coraz czgsciej korzystaja z niskooprocentowanego
depozytu na koniec dnia. Na rysunku 2 mozemy zaobserwowaé znaczgcy wzrost
jego wykorzystania poczawszy od wrzesnia 2008. Obserwowane jest zjawisko
frontloadingu, czyli dazenia bankow do jak najszybszego wywigzania si¢ z rezerwy
obowigzkowej. W rozwazanym okresie bylo ono typowe nie tylko dla rynku
polskiego, ale rowniez dla innych rynkéw, na ktorych obowigzuje usredniony
charakter rezerwy obowigzkowej. Wybierajac zarzadzanie pozycja plynnosciowa w
terminie overnight, banki rzadziej korzystaly z mozliwosci lokowania $rodkow w
ramach operacji podstawowych. Skutkiem stosowania strategii ostrozno$ciowej cena
pienigdza w terminie overnight znacznie spadta, powodujac istotny wzrost spreadu.
(por. Narodowy Bank Polski, 2009b). Zastosowanie w ramach ,,Pakietu Zaufania”
dodatkowych nielimitowanych operacji oraz dynamiczny, trudny do prognozowania
wzrost pienigdza gotéwkowego w obiegu majacy, miejsce poczawszy od wrzesnia
2008, uniemozliwiat okreslenie tygodniowych prognoz warunkéw ptynnosciowych.
Chcac unikng¢ sytuacji w ktérej podaz bondéw przekroczytaby popyt, 17
pazdziernika 2008 Narodowy Bank Polski zaprzestal publikowania podazy 7-
dniowych bonoéw pieni¢znych. Przechodzac na pasywne zarzadzanie ptynnoscia
bank centralny zmniejszyt swoja zdolnos¢ do ksztaltowania stawki POLONIA.

W lutym 2009 roku, celem ozywienia rynku migdzybankowego oraz
zwigkszenia akcji kredytowej, Narodowy Bank Polski postanawia pozostawic
nadwyzke $§rodkow na rynku, ograniczajac emisje bonow. Banki sztucznie zawyzaja
popyt, by zakupi¢ jak najwigcej bonéw. Juz na poczatku marca popyt trzykrotnie
przewyzsza podaz. Wzrost podazy pienigdza w terminie overnight, wywotany
niemozno$cig inwestowania go w papiery NBP, przeklada si¢ na niepozadany

spadek stawki POLONIA do poziomu bliskiego stopie depozytowej. Akcja
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ograniczenia podazy 7-dniowych bondéw nie przyniosta oczekiwanych rezultatow w
zakresie ozywienia rynku miedzybankowego oraz zwickszenia akcji kredytowej,
dlatego poczawszy od kwietnia bank centralny zaczat sukcesywnie zwigksza¢ podaz
bonow 7-dniowych. Pod koniec dodatkowo obnizono stope rezerwy obowigzkowe;j
do 3%. Dziatania te przyczynity si¢ do znacznego zmniejszenia wartosci spreadu w
maju i na poczatku czerwca 2009. Na poczatku czwartego badanego okresu, wartos¢
bezwzgledna spreadu ponownie wzrasta wskutek pojawiajacego si¢ na rynku
underbiddingu. Przyczyn tego zjawiska mozna si¢ doszuka¢ w checi bankow do
wykazania si¢ wysoka ptynnoscia w bilansach poétrocznych. Underbidding pojawia
si¢ rowniez na wigkszosci sposrod lipcowych 1 sierpniowych przetargow. Jest on
nastgpstwem szybkiego przyrostu plynnosci w sektorze bankowym wskutek
obnizenia poziomu rezerwy obowigzkowej o 0,5% oraz sprzedazy przez
Ministerstwo Finanséw (za posrednictwem NBP) duzej ilosci walut. Ponadto
ostrozna polityka bankow prowadzita do ograniczenia popytu na bony wzgledem
wcezesniejszych deklaracji. Wspomniany underbidding przektada si¢ na okresowy
spadek stawki POLONIA do poziomu bliskiego stopie depozytowej. Zjawisko
underbiddingu nasila si¢ na przetomie lat 2009 1 2010. Za przyczyng takiej sytuacji
mozna uzna¢ gromadzenie Srodkéw przez PZU na wyptate dywidend. Nasilenie
underbiddingu prowadzi do trwatej obnizki stawki POLONIA do poziomu bliskiego
stopie depozytowe;.

Pewna stabilizacja nastgpuje dopiero na poczatku 2010 roku Zmienno$¢
spreadu wyraznie maleje. Wraz z rosnagcym zaufaniem na rynku miedzybankowym
maleje takze spread. W pigtym badanym okresie jego wartos¢ staje si¢ blizsza zeru,
lecz jego charakterystyka nie jest podobna do spreadu sprzed kryzysu finansowego.
Spadki stawki POLONIA zwigzane z koncem okresow rozliczeniowych rezerwy
obowiazkowej sa glebokie, a tempo powracania stawki POLONIA do poziomu
stopy referencyjnej wydaje si¢ by¢ mniejsze. Za pozytywne zjawisko niewatpliwie
mozna uzna¢ wyrazny spadek wykorzystania depozytu na koniec dnia, co moze
swiadczy¢ o ozywieniu rynku migdzybankowego. W szostym badanym okresie,
wobec rosnacego ryzyka niewyptacalnosci Grecji, spread ponownie wzrasta,

chociaz jego zmienno$¢ utrzymuje si¢ na znacznie nizszym poziomie. Ponownie

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 288

51



52

Ocena skutecznosci Narodowego Banku Polskiego w zakresie stabilizacji stawki POLONIA

obserwowalne jest zjawisko frontloadingu, chociaz jego skala nie jest tak duza, jak
mialo to miejsce bezposrednio po wupadku Lehman-Brothers. Wzrasta tez
wykorzystanie depozytu na koniec dnia. Na aukcjach bonéw pieni¢znych ponownie
pojawia si¢ underbidding, co $wiadczy o awersji do lokowania kapitatu przez banki
na okres dtuzszy niz 1 dzieh. W ostatnim okresie badawczym po wprowadzeniu
przez Europejski Bank Centralny operacji LTRO stawka POLONIA utrzymuje si¢
na poziomie nieznacznie nizszym od stopy referencyjnej a jej zmiennos¢ maleje.
Maleje wykorzystanie depozytu na koniec dnia i ro$nie popyt na bony pieni¢zne

NBP.

2.2. Ekonometryczna analiza wlasnosci spreadu

pomiedzy stawka POLONIA a stopg referencyjnag

Dhuga pamie¢ spreadu procentowego pomiedzy kontrolowang stawka rynkowa a
stopa operacji podstawowych, okreslajaca trwatos¢ wptywu zaburzen spreadu, jest
coraz czesciej wykorzystywang miarg skuteczno$ci banku centralnego w zakresie
kontroli tej stawki. Aby odpowiedzie¢ na pytanie o skutecznosci oddzialywania
banku centralnego postuzyliSmy si¢ dwoma testami dlugiej pamigci W drugiej
czg$ci rozdziatlu przedstawiamy wyniki badan ktoére pozwolity okresli¢, ktore
operacje otwartego rynku przeprowadzone przez bank centralny maja znaczacy
wplyw na warto$¢ spreadu oraz jego zmienno$¢, a w szczeg6olnosci, czy operacje
podstawowe, ktore maja za zadanie ksztattowac spread, w istocie wplywaja na jego
warto$¢. Od 2008 roku Narodowy Bank Polski dazy do stabilizacji stawki
POLONIA na poziomie bliskim stopy referencyjnej (,,Zatozenia Polityki Pieni¢znej
na 2008 rok™). Przejscie z ksztaltowania stopy WIBOR SW na stawke POLONIA
motywowano zmianami, ktore zaszly w strukturze terminowej rynku pieni¢znego,
mi¢dzy innymi wzrostem udziatu niezabezpieczonych migdzybankowych lokat O/N
w calo$ci obrotéw, ktore we wrzesniu 2007 roku, kiedy przyjeto zalozenia,
stanowily zdecydowang wigkszo$¢ transakcji, a ich dzienny obrot siegat nawet 10
mld PLN. Warto podkresli¢, ze wzrost liczby zawieranych lokat O/N w ostatnich

latach mial miejsce takze w innych krajach, co przelozylo si¢ réwniez na
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obowigzujace w danych krajach ramy polityki pieni¢znej. Stopa overnight jest
oficjalnie kontrolowang stopg m.in. przez System Rezerw Federalnych oraz Bank

Anglii.

2.2.1. Analiza dlugiej pamigci spreadu pomie¢dzy stawka
POLONIA a stopg referencyjna.

Hassler i Nautz (2007) zauwazyli, ze zdolnos$¢ banku centralnego do kontroli
transakcyjnej stawki overnight mozna zbada¢ analizujagc stopien utamkowej
integracji spreadu. Pelng kontrole nad stawkg overnight bank centralny posiadalby,
gdyby spread byt bialym szumem. Wiadomo jednak, ze jest to przypadek czysto
teoretyczny. Jesli kontrola banku centralnego nad stawka overnight zostanie
zachowana, warto$¢ tej stopy bedzie podaza¢ z niewielkim opodznieniem za stopa
referencyjng, a wigc bedzie szeregiem o niewielkiej dlugiej pamigci. Jesli trwatos¢
szokOw w spreadzie bytaby zbyt duza (warto$¢ parametru d bytaby bliska 0,5) lub
wrecz statby si¢ on szeregiem niestacjonarnym, wowczas znaczytoby to, ze kontrola

nad stopa overnight zostala utracona.

Tabela 2.2. Wyniki testow GPH i Whittle’a przeprowadzonych dla réznych okresow spreadu
pomie¢dzy stopa referencyjna NBP oraz stawka POLONIA.

okres dern dy test GPH test Whittle’a
2,5% 97,5% 2,5% 97,5%

I -0,32205 -0,16241 -0,6855 0,035 -0,3124 0,013
11 0,23912 0,41824 -0,1446 0,6388 0,1752 0,7073
ITla -0,07717 -0,05923 -0,5843 0,5167 -0,4412 0,4651
ITIb 0,49842 0,43117 -0,2754 1,3201 -0,1703 1,1399
1\Y 0,31333 0,10683 -0,1422 0,7875 -0,1631 0,4247
\% -0,06465 -0,02826 -0,4215 0,3465 -0,2647 0,2726
VI 0,33855 0,30831 -0,1131 0,3089 0,0478 0,6356

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

Wyniki testow dlugiej pamigci — testu GPH (Geweke, Porter-Hudak, 1983)
oraz Whittle’a (por. Shimotsu, Phillips, 2006) przeprowadzone dla poszczegdlnych
okresow przedstawione s3 w tabeli 2.2. Wykorzystane testy s3a testami
asymptotycznymi, w zwigzku z czym pojawia si¢ problem zwigzany z ich mocg i
rozmiarem przy niewielkiej dtugosci proby. Badania symulacyjne przeprowadzone
przez Murphy i Izzeldin (2006) pokazuja, ze przy probie krotszej niz 500 obserwacji

test GPH oraz inne testy /(0) zwracaja mocno obcigzone wyniki. Zastosowanie 999
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replikacji bootstrapowych poprawia rezultaty do tego stopnia, ze nawet przy probie
dhugos$ci 100 wyniki ich jako§¢ mozna uzna¢ za satysfakcjonujaca. Z tego powodu w
teScie zamiast rozktadéw asymptotycznych w testach GPH 1 Whittle’a
zastosowaliSmy rozktady bootstrapowe bazujac na 999 replikacjach.

W pierwszym okresie badawczym spread wykazuje pamig¢¢ posrednia
(parametr d < 0). Jej wystepowanie wigze si¢ prawdopodobnie z uporczywa
sezonowos$cig szeregu poziomow stawki POLONIA. Przypadek spreadu z diuga
pamigcig nie byt rozwazany przez Hasslera i Nautza (2007). Proces z pamigcig
posrednia ma wszystkie autokorelacje ujemne 1 wygasaja one w tempie
wielomianowym. W praktyce oznacza to, ze pomigdzy poszczegdlnymi szokami
spread ma tendencje do naprzemiennego przyjmowania warto$ci dodatnich i
ujemnych, zblizajac si¢ do 0. Jak juz wspomnieliSmy stabilizacja stawki POLONIA
byta oficjalnym celem polityki pienie¢znej NBP dopiero od 2008 roku, a wigc w tym
rozwazanym okresie stopa odniesienia byla jeszcze stopa WIBOR SW. Z drugiej
strony juz w tym okresie zdecydowana wigkszo$¢ transakcji na rynku
migedzybankowych byla zawierana z jednodniowym terminem zapadalnosci i
mozemy si¢ domyslaé, ze juz wowczas byly podejmowane kroki stuzace stabilizacji
tej stawki. Warto nadmieni¢, ze banki centralne nie zawsze w sposob jednoznaczny
okreslaja w jaki sposéb usituja oddziatywaé na stopy procentowe. Przykladowo
Europejski Bank Centralny, uzywa jedynie stwierdzenia, ze za pomocg narzedzi
polityki pienigznej steruje stopami procentowymi. Mozna jednak przypuszczaé, ze w
istocie stawia on sobie za gtéwny cel kontrolg nad stopa depozytéw jednodniowych
— stawka EONIA. Przemawia za tym fakt, ze spread pomiedzy stawka EONIA oraz
stopa podstawowych operacji refinansujacych jest znacznie mniejszy niz ma to
miejsce w przypadku innych stép procentowych. Kontrolg nad stopg EONIA
potwierdzajg takze wyniki badan przeprowadzone przez Nautz i Offermanns (2007),
Pérez Quirds i Rodriguez Mendizabal (2006), ktorzy wykazali, ze spread pomigdzy
stawkag EONIA, a stopa podstawowych operacji refinansujacych jest szeregiem
stacjonarnym, czy Hasslera i Nautza (2008), ktorzy doszli do wniosku, ze spread ten

jest szeregiem z jedynie niewielkg dtuga pamiecia.
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W drugim badanym okresie obserwujemy znaczacy wzrost oszacowan
parametru d estymowanego obydwoma wykorzystanymi metodami. W okresie
oznaczonym jako ,,IIIa”, na poczatku ktorego bank centralny zaprzestat publikacji
podazy bondéw pienieznych, obydwa oszacowania parametru d przyjmujg wartosci
zblizone do 0. Obydwa testy nie pozwalaja na odrzucenie hipotezy zerowej
postulujacej d = 0. Chociaz zmienno$¢ stawki POLONIA znaczaco wzrosta, to
wyeliminowane zostaty silne i trwate szoki zwigzane pojawiajacym si¢ na poczatku
okresu underbidingiem. Powrét do aktywnego zarzadzania pienigdzem z poczatkiem
okresu IIIb doprowadzit do niemal calkowitej utraty kontroli nad stawka POLONIA.
Otrzymane oszacowania parametru d zblizyly si¢ do 0,5, a ponadto stawka
POLONIA ksztaltowata si¢ w poblizu stopy depozytowej. Celem uniknigcia
ekspozycji na rynku miedzybankowym banki zawyzaja popyt bonoéw. Uzyskuja w
ten sposob mozliwo$¢ zakupienia ich w jak najwigkszej ilosci. Powazne
rozbiezno$ci w popycie i podazy bondéw prowadza do silnych i trwatych szokow
stawki POLONIA, czym mozna wytlumaczy¢ utrate kontroli. W czwartym okresie,
po tym jak NBP zasilit sektor bankowego w ptynno$¢ poprzez obnizke stopy
rezerwy obowigzkowej, sytuacja wydaje si¢ wraca¢ do normy (skierowana do
central bankow ankieta, wskazata na istotny wptyw tej operacji na kondycje sektora
bankowego). Tym samym badane w poprzednim rozdziale spready LIBOR-OIS dla
dolara amerykanskiego i1 euro ulegajg wyraznemu obnizeniu, co $wiadczy o
stopniowej poprawie sytuacji na zagranicznych rynkach mi¢dzybankowych, chociaz
spread WIBOR-OIS jeszcze przez jakis czas oscyluje na poziomie zblizonym do 1,5
p.p. Oszacowania parametréw d sa wyraznie nizsze niz w poprzednim okresie. Efekt
dlugiej pamigci jest znaczaco stabszy. Stawka POLONIA konsekwentnie utrzymuje
si¢ jednak okoto 50 p.b. ponizej stopy referencyjnej, co §wiadczy o podwyzszonej
podazy pienigdza overnight, wynikajacej z niech¢ci bankow do lokowania pieniedzy
na dhuzszy okres czasu. W kolejnym okresie efekt dlugiej pamigci catkowicie
zanika, a stawka POLONIA w coraz wigkszym stopniu zbliza si¢ do 0. Poprawe
zdolnosci NBP do stabilizacji stawki POLONIA potwierdza takze ankieta

skierowana do central bankodw. Respondenci wskazali, ze kluczowe znaczenie miato
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wprowadzenie operacji dostrajajacych, w szczegdlnosci tych ktore byly
przeprowadzane w ostatnich dniach okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowe;.

Wyniki testow otrzymane dla szostego okresu pokazuja, ze odzyskanie
pelnej kontroli przez NBP nad stawkag POLONIA byto tylko stanem przejsciowym.
Jak juz pisaliSmy w poprzednim punkcie, obnizenie ratingu Grecji do $mieciowego
poziomu CCC przez Standard&Poor’s przyczynito si¢ do spadku zaufania na rynku
mi¢dzybankowym w Polsce. Wzrost parametru d $wiadczy o tym, ze jednoczesnie
ostabta zdolnos¢ NBP do kontroli stawki POLONIA, co bylo nastepstwem
ponownego ostabienia zaufania na polskim rynku migdzybankowym. Wskazuje na
to wzrost spreadu pomigdzy 3-miesieczng stopa WIBOR 1 oprocentowaniem
benchmarkowych bondéw. Warto nadmienié, ze skierowana do central bankow
ankieta wskazata na brak wptywu kryzysu zadtuzeniowego Grecji na zdolnos¢ NBP
do stabilizacji stawki POLONIA, badZ co najwyzej niewielki wplyw. Wynik ankiety
uwarunkowany jest metodami stosowanymi przez ekonomistow w bankach
komercyjnych. Stosowana przez nich ocena ogranicza si¢ do analizy rozbieznoS$ci
pomiedzy stopa referencyjng a stawka POLONIA. Tempo wygasania reakcji
spreadu na szoki nie jest przedmiotem analiz, w zwigzku z czym centrale bankoéw
komercyjnych nie identyfikowaly wptywu kryzysu greckiego na zdolno$s¢ NBP do
stabilizacji stawki POLONIA.

2.2.3. Analiza determinant spreadu.

Celem okres$lenia czynnikow, ktore oddziatuja na spread dopasowujemy do niego
model $redniej warunkowej. Jak pokazuja wyniki testow, zamieszczone w tabeli
2.2, spread nie jest zmienng stacjonarng. W kolejnej cze$¢ naszego badania
przeprowadzimy testy na obecno$¢ efektu ARCH 1 w sytuacji odrzucenia hipotezy
postulujacej jego brak wariancj¢ warunkowa procesu resztowego opiszemy za
pomocg dwoch alternatywnych metodologii: GARCH 1 SV. W przypadku
pierwszego podej$cia estymacje modelu przeprowadzamy metoda najwickszej
wiarygodnosci, w drugim przypadku opieramy si¢ na metodach bayesowskich.
Podobne badania prowadzone byly miedzy innymi przez Wurtza (2003) oraz
Linzerta i Schmidta (2008), Schianchi and Verga (2006), Abbassi i Nautza (2010)
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ktorzy zbadali wplyw poszczegolnych czynnikow na spread pomigdzy stawka
EONIA i1 minimalng stopa operacji podstawowych EBC. Sugerujac si¢ analizg
przeprowadzong w powyzszych pozycjach oraz lista zmiennych objasniajacych
zastosowanych do analizy spreadu pomiedzy stawka POLONIA 1 stopa operacji
podstawowych przez Kliber i Pluciennika (2011) do modelu opisujacego $rednig

warunkowa wprowadzamy nast¢pujace zmienne objasniajace:

e 3mwos — 3 miesigczny spread WIBOR-OIS — reprezentuje awersje do
pozyczania pieniedzy pomi¢dzy bankami,

e Jwois ref — spread pomigdzy stawka tygodniowego OIS, a stopa
referencyjng — spread reprezentuje krotkookresowe oczekiwania stop
procentowych,

e var_ Iwois — wariancja tygodniowej stopy OIS, jako miara niepewnosci stopy
overnight (w naszym przypadku jako wariancje rozumieliSmy kwadrat
przyrostu tygodniowej stopy OIS),

e btcratio — bid to cover ratio, zmienna réwna 1 w sytuacji underbiddingu a w
przeciwnej sytuacji okreslajaca stosunek popytu bondéw pienigznych NBP do
ich podazy,

e ctbratio — zmienna réwna 1 w sytuacji overbidingu, a w przeciwnej sytuacji
okreslajaca stosunek podazy bonoéw pienieznych NBP do ich popytu,

o df If — réznica pomigdzy saldem depozytow na koniec dnia, a saldem
kredytu lombardowego

e zmienne zerojedynkowe okreslajace:

o koniec roku,

o koniec potrocza,

o ostatni dzien utrzymania rezerwy,

o przedostatni dzien utrzymania rezerwy,

o dzien przeprowadzenia operacji podstawowe;j,

o dzien przeprowadzenia operacji podstawowej, w ktorym na przetargu
wystapit underbidding,

o dzien przeprowadzenia operacji podstawowej w ktorym na przetargu

wystapit overbidding.
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Ponizej omowimy otrzymane oszacowania modeli dla poszczegdlnych podokresow

1. Okres I: 2006-01-02 do 2007-08-08

Tabela 2.1. Parametry modelu AR(FI)MA dla pierwszego podokresu

Oszacowanie odch. Std. statystyka t p-wartosé
ay -0,005951 0,0070894 -0,8394 0,4018
koniec_roku 1,361211 0,38763 3,512 0,0005
koniec_potrocza 0,526388 0,23437 2,246 0,0253
a -0,181667 0,10267 -1,769 0,0776
a -0,296049 0,095922 -3,086 0,0022
as -0,173097 0,073211 -2,364 0,0185
a, -0,161092 0,055136 -2,922 0,0037
as -0,136586 0,052786 -2,588 0,01
o 0,657941 0,10372 -—- -—-
Zrédto: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 2.3. Spread POLONIA-ref w okresie: 2006-01-02 do 2007-08-08

Zrédto: Opracowanie wiasne.

Pierwszy badany przez nas okres byt wzglednie spokojny. Pierwsze sygnaty kryzysu
dopiero miaty nadej$¢. Jak juz wspomniano wcze$niej, w tym okresic NBP
oficjalnie nie podejmowat dziatan stabilizacyjnych stawki POLONIA wokoét stopy
referencyjnej. Istotnymi zmiennymi objasniajacymi dla przyrostow spreadu okazaty

si¢ zmienne zero-jedynkowe, reprezentujace koniec podtrocza oraz roku. W badanym
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okresie statystycznie istotne okazaly si¢ parametry modelu AR az do opdznienia
piatego wlacznie. Ich ujemne wartosci potwierdzaja wystepowanie efektéw pamieci

posredniej w modelowanym szeregu.

2. Okres II: 2007-08-09 do 2008-09-05
Drugi rozwazany przez nas okres charakteryzowat si¢ narastaniem kryzysu zaufania
wsrod bankow komercyjnych, w zwigzku z ktopotami nawet tak duzych bankow jak
Northern Rock czy Bear Stearns. W tym okresie sezonowos$¢ nie byla juz tak
wyrazna, a jedyng dodatkowa zmienng objasniajaca okazala si¢ zmienna
reprezentujaca koniec potrocza. Warto przy tym zaznaczyé, ze okres ten nie
cechowatl si¢ jeszcze szczegdlng nerwowoscig. Kryzys dotart juz do Europy

Zachodniej, ale wcigz nie byl odczuwalny na rynku polskim.

Tabela 2.2. Parametry modelu AR(FI)MA dla drugiego podokresu

Oszacowanie odch. Std. statystyka ¢ p-wartos¢
ap -0,002104 0,01386 -0,1518 0,8795
koniec potrocza 0,607492 0,11788 5,153 0
a; -0,188898 0,097177 -1,944 0,053
a -0,203459 0,093633 -2,173 0,0307
o 0,096907 0,015839 --- ---

Zrédio: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 2.4. Spread POLONIA-ref w okresie: 2007-08-09 do 2008-09-05

Zrodlo: Opracowanie wlasne.
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3. Okres IIla: 2008-09-06 do 2009-02-19
W okresie na poczatku ktérego upada bank Lehman-Brothers, zostaje wprowadzony
pakiet zaufania, a nast¢pnie celem unikni¢cia underbiddingu na aukcjach bonoéw
pieni¢znych bank centralny zaprzestaje publikacji podazy bonoéw dostarczajac je w
ilo$ci zaspakajajacej popyt, jedyna zmienna, ktéra objasniata zachowanie si¢ zmian
spreadu, byt koniec roku. Uwzglednienie tej zmiennej pozwolito opisa¢ zalezno$ci
linlowe wystgpujace w szeregu. Ponadto, w uzyskanych resztach nie wystapit efekt
ARCH. Przejscie na pasywne zarzadzanie plynno$cia wigzalo si¢ tym samym z
ograniczeniem wptywu NBP na stawke POLONIA, co ttumaczy brak statystycznej

istotno$ci zmiennych zwigzanych z polityka pieni¢zng NBP.

Tabela 2.3. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu Illa.

Oszacowanie odch. Std. statystyka ¢ p-warto$¢
do -0,02965 0,036862 -0,8043 0,4229
koniec_roku 2,779649 0,036862 75,41 0
o 0,153551 0,036984

UWAGA: Brak efektu ARCH

Zrédlo: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 1.5. Spread POLONIA-ref w okresie: 2008-09-06 do 2009-02-19

Zré6dlo: Opracowanie wlasne.
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4. OKkres I1Ib: 2009-02-19 do 2009-05-21
Kolejnym wyréznionym przez nas podokresem jest czas od 20.02.2009 do
21.05.2009. Jest to okres, w ktorym NBP nie publikowat podazy bondéw, lecz
dostarczat je w ilosci zaspokajajacej popyt bankow komercyjnych. Okres ten
charakteryzowat si¢ drastycznym spadkiem stawki POLONIA.

W okresie w ktorym ograniczono podaz bondéw pieni¢znych, zmiennymi
ktoére istotnie (przy poziomie ufnos$ci 90%) pozwolity objasni¢ dynamike zmian
spreadu okazaty si¢: cover-to-bid ratio (zmienna rowna 1 w sytuacji overbidingu, a
w przeciwnej sytuacji okreslajaca stosunek podazy bondéw pienigznych NBP do ich
popytu) oraz zmienna réwna réznicy pomi¢dzy saldem depozytéw na koniec dnia a
saldem kredytu lombardowego. Obie te zmienne pozwolity na wyjasnienie
wszelkich zaleznosci liniowych w szeregu danych. Jest to zrozumiate, biorgc pod
uwage, ze spadek stawki POLONIA w rozwazanym okresie byl uwarunkowany
nadwyzkami $rodkow, ktore nie mogly juz zosta¢ w catosci wykorzystane na zakup
bondéw, w zwigzku z czym banki dazyly do lokowania nadwyzek na rynku
miedzybankowym w postaci jednodniowego depozytu. R6znice pomiedzy podaza a
popytem na pienigdz w overnight obrazuje saldo depozytu na koniec dnia. Biorac
pod uwage catkowity brak wykorzystania kredytu lombardowego w badanym
okresie zmienng je opisujacg jest df If. Podobne znaczenie ma zmienna ctbratio,
ktorej warto$¢ rowna 1 sugeruje niemoznos¢ ulokowania catych nadwyzek w bony
pieniezne. W tym kontekscie zastanawiajacy moze by¢ brak statystycznej istotnosci
zmiennej btcratio. Biorge pod uwage zawyzanie popytu na bony przez banki
komercyjne, wobec niemozno$ci zakupu ich w pozadanej ilosci, zmienna ta
przyjmowala w poczatkowej fazie kryzysu bardzo duze wartosci, dlatego tez liniowa
zaleznos$¢ pomiegdzy ta zmienng a spreadem nie mogta zosta¢ zidentyfikowana.

W uzyskanych resztach nie wystgpowat efekt ARCH.

Tabela 2.4. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu IIIb.

Oszacowanie odch, Std, statystyka t p-warto$¢
ag -0,003799 0,027429 -0,1385 0,8903
ctbratio (M) 0,361784 0,18317 1,975 0,0529
df If (M) -0,000011 6,05E-06 -1,814 0,0747
o 0,050086 0,015433

UWAGA: Brak efektu ARCH

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 288




62

Ocena skutecznosci Narodowego Banku Polskiego w zakresie stabilizacji stawki POLONIA

Zrédlo: Obliczenia wiasne.
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Rysunek 2.6. Spread POLONIA-ref w okresie: 2009-02-19 do 2009-05-21

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

5. Okres IV: 2009-05-22 do 2010-04-23
Kolejny okres zapoczatkowato obnizenie stopy rezerwy obowiazkowej przez NBP.
Okres ten charakteryzowal si¢ stopniowa odbudowa zaufania pomi¢dzy bankami.
Srednig warunkowa zmian spreadu wyjasnié mozemy za pomoca nastepujacych
zmiennych: koniec potrocza 1 roku, réznice miedzy depozytow na koniec dnia, a
saldem kredytu lombardowego, a takze spreadem migdzy tygodniowa stopa OIS
oraz stopg referencyjna. Zalezno$¢ od pierwszej ze stop mozna wyjasnié
utrzymujacg si¢ nadal duza nadptynnoscig. W zwigzku ze wspomnianym zjawiskiem
frontloadingu, nadwyzka byla najwigksza pod koniec okresu utrzymania rezerwy
obowigzkowej. Wtedy rozbiezno$¢ migdzy podaza i popytem na pieniagdz overnight
byta najwigksza, co powodowato okresowe glebokie spadki stawki POLONIA, a ze
srodkow, ktorych nie udato si¢ ulokowaé na rynku miedzybankowym, sktadano
depozyt na koniec dnia. Pozytywne oczekiwania rynku w zakresie stabilizacji stawki
POLONIA, reprezentowane przez sukcesywnie rosnacy spread pomigdzy
tygodniowym OIS 1 stopa referencyjna, spetniajg si¢ pod koniec okresu dlatego

zmienna reprezentujaca oczekiwania okazata si¢ statystycznie istotna. Podobnie, jak
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w poprzednich okresach, w uzyskanych w ten sposdb resztach nie wystepowat efekt

ARCH.

Tabela 2.5. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu IV.

Oszacowanie odch. Std. statystyka t p-warto$¢
ag 0,255443 0,088496 2,887 0,0043
dar lf -0,000006 3,19E-06 -1,958 0,0515
koniec_polrocza 1,211598 0,064862 18,68 0
koniec_roku 1,492455 0,02023 73,77 0
Iwois_ref 0,305421 0,098068 3,114 0,0021
o 0,089241 0,014801

UWAGA: Brak efektu ARCH
Zrédio: Obliczenia wlasne.
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Rysunek 2.7. Spread POLONIA-ref w okresie: 2009-05-22 do 2010-04-23

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

6. Okres V:2010-04-24 do 2011-06-13
Kolejny okres to czas wzglednego spokoju. Udalo si¢ przezwyciezy¢ kryzys
zaufania, natomiast pogorszyla si¢ sytuacja w otoczeniu zagranicznym — nastaja
pierwsze symptomy wspomnianego kryzys zadluzeniowego Grecji. Stawka
POLONIA utrzymuje si¢ relatywnie blisko stopy referencyjnej. Na rysunku 2.8
widoczne sg jednak glebsze spadki zwigzane z cyklem rozliczeniowym rezerwy oraz
mniej glebokie — zwigzane z aukcjami bondéw pieni¢znych. Liczba zmiennych
objasniajacych dynamike zmian $redniej wartosci przyrostdw spreadu zwigkszyla

si¢. W szczegolnosci statystycznie istotne sa zmienne underbid oraz overbid,
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przyjmujace warto§¢ 1 w sytuacji gdy na akcji bondw wystapi underbidding lub
overbidding 1 0 w pozostalych przypadkach, oraz zmienna d oor przyjmujaca
warto$¢ 1 dla dni przeprowadzenia wszystkich aukcji operacji podstawowych.
Poniewaz w okresie V bank centralny zglaszat podaz bondéw na poziomie
zblizonym do popytu, a ponadto poczawszy od grudnia 2010 zaczat przeprowadzaé
operacje dostrajajace sterylizujace, dajace bankom komercyjnym dodatkowa
mozliwo$¢ lokowania nadwyzek $rodkéw, nieistotna okazala si¢ zmienna
reprezentujgca roznice miedzy saldem depozytu na koniec dnia 1 kredytu

lombardowego. W uzyskanych z modelu resztach rowniez nie wystgpowat efekt

ARCH.

Tabela 2.6. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu V.

Oszacowanie odch. Std. statystyka t p-wartos¢
g 0,119369 0,025126 4,751 0
koniec_pdtrocza 0,672203 0,18487 3,636 0,0003
koniec_roku 1,586617 0,17155 9,249 0
Iwois_ref 0,20547 0,045894 4,477 0
d_oor -2,968778 0,83499 -3,555 0,0004
Btcratio 4,547401 0,85826 5,298 0
underbid -1,374361 0,49052 -2,802 0,0054
Overbid -1,594416 0,4731 -3,37 0,0009
d -0,237486 0,076838 -3,091 0,0022
o 0,065022 0,011638 --- ---

Zrédlo: Obliczenia wlasne.

UWAGA: Brak efektu ARCH
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Rysunek 2.8. Spread POLONIA-ref w okresie: 2010-04-24 do 2011-06-13

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

7. Okres VI: 2011-06-13 do 31-05-2012

Ostatnim rozwazanym przez nas podokresem byl przedziat 13.06.2011-31.05.2012.
Byt to okres wzglednego spokoju na rynkach wewngtrznych przy pogarszajacej si¢
sytuacji krajow $rodziemnomorskich. W okresie tym nastapilo obnizenie ratingu
obligacji greckich do poziomu $mieciowego. Ksztalt wykresu spreadu (rysunek 2.9)
sugeruje niewielki wplyw aukcji operacji podstawowych na jego dynamike, ale dos¢
znaczacy cyklu rezerwy obowigzkowej. Sterylizacja nadwyzek plynnosci w
ostatnich dniach okresdw utrzymania rezerwy byla zadaniem operacji
dostrajajacych. Podczas pierwszych miesigcy ich funkcjonowania podaz znaczaco
przewyzszala popyt. W skierowanych do central bankéw ankietach niektére banki
wskazaty jako zrodlo poprawy sytuacji na rynku migdzybankowym wprowadzenie
operacji dostrajajacych przeprowadzanych w ostatnich dniach rezerwy. Poczatkowo
jednak czg$¢ bankéw dazyta do lokowania nadwyzek w ostatnich dniach rezerwy na
rynku mi¢dzybankowym, co ponownie wprowadzito dysproporcje migedzy popytem
1 podazg pienigdza jednodniowego. Z tego powodu zmiennymi, ktore wywieraly
istotny wptyw na zmiany spreadu byly: dzien rozliczenia rezerwy obowigzkowej
(d_rezOb) oraz dzien go poprzedzajacy (d_resOb01). Patrzac jednak na ostatnie dwa

miesigce, podczas ktorych popyt na przetargach operacji dostrajajacych znaczaco
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wzrost przyjmujac zblizone warto$ci do podazy, mozna przypuszczaé, ze problem

cyklicznych ujemnych zaburzen stawki POLONIA zostat zazegnany.

Tabela 2.7. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu VI.

Oszacowanie odch. Std. statystyka t p-warto$¢
do 0,008062 0,00889 0,9069 0,3654
d_rezOb (M) 0,748189 0,12448 6,01 0
d_rezOb01 (M) -0,25877 0,095785 -2,702 0,0074
btcratio (M) -0,11086 0,037072 -2,99 0,0031
d -0,22685 0,095852 -2,367 0,0188
o 0,028574 0,004002 --- ---

UWAGA: Brak efektu ARCH

Zrédlo: Obliczenia wiasne.

0,40
0,20 i
0,00

-0,20 -
-0,40
-0,60

LJ
-0,80
-1,00

-1,20
-1,40
-1,60 y , ' ' . ' . '

Rysunek 2.9. Spread POLONIA-ref w okresie: 2011-06-13 do 31-05-2012

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

2.2.4. Podsumowanie

Wyniki przedstawionych badan ekonometrycznych sugeruja, ze wraz z wybuchem
kryzysu finansowego stabnie zdolno$¢ banku centralnego do stabilizacji stawki
POLONIA. Staje si¢ ona jeszcze stabsza po upadku banku Lehman Brothers. Ze
wzgledu na czesto pojawiajacy sie¢ na aukcjach operacji podstawowych
underbidding bank centralny zaprzestaje publikacji bonéow przez co wprawdzie

redukuje si¢ efekt dilugiej pamigci ale znaczgco wzrasta zmienno$¢ stawki
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POLONIA. Ograniczenie podazy bonow przyczynia si¢ do spadku stawki
POLONIA w poblize stopy depozytowej, a efekt dlugiej pamigci si¢ nasila.
Skuteczne stabilizowanie stawki POLONIA utrudnia brak zaufania bankow do
siebie nawzajem. Poczawszy od drugiej potowy 2009 spread sukcesywnie zbliza si¢
do 0, cho¢ w ostatnim badanym okresie, na poczatku ktérego nastepuje obnizenie
ratingu Grecji do poziomu CCC efekt dlugiej pamigci ponownie si¢ nasila, sugerujac
powr6t trudnosci NBP ze stabilizacja stawki POLONIA. Jednoczes$nie
przeprowadzane w ostatnich dniach rezerwy operacje dostrajajace sterylizujace,
pomimo tego, ze w pierwszej fazie byly wykorzystywane w niewielkim stopniu, to
pod koniec badanego okresu zaczely przynosi¢ pozadane efekty. Jezeli dodatkowo
uda si¢ zredukowac¢ silng dluga pamie¢é¢ spreadu, to bedzie mozna méwi¢ o pelnym

powrocie zdolno$ci banku centralnego do stabilizacji stawki POLONIA.

2.3. Budowa i struktura bilansu plynnosci polskiego
sektora bankowego i powijzanie jego pozycji ze

stopa POLONIA

Bilans plynnosci sektora bankowego przedstawiono w celu analizy powigzan
pomigdzy trzema grupami pozycji: instrumentéw  polityki pieni¢znej,
autonomicznych pozycji ptynnosci i rachunku biezacego bankéw komercyjnych w
banku centralnym z stopg rynku mig¢dzybankowego POLONIA w pasmie wahan
podstawowych stop procentowych NBP.

Utrzymanie stop procentowych na miedzybankowym rynku depozytéw na
pozadanym poziomie wymaga odpowiedniego regulowania ptynnos$cia sektora
bankowego. Ptynno$¢ bankéw uzalezniona jest od stanu $rodkow utrzymywanych
na rachunkach w banku centralnym (Narodowy Bank Polski, 2001, s. 1). W celu
dopasowania podazy $rodkoéw na rachunkach bankéw w banku centralnym, czyli
ptynnosci, do popytu bank centralny wykorzystuje operacje otwartego rynku oraz
pozostawia do dyspozycji bankow komercyjnych operacje kredytowo-depozytowe,
pozwalajace na eliminowanie wahan ptynno$ci. Na rysunku 2.10 mozna zauwazy¢,

ze wraz ze wzrostem rezerwy nadwyzkowej na rachunku biezagcym bankoéw
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komercyjnych w NBP i1 gdy depozyt na koniec dnia przewyzsza kredyt lombardowy,
wtedy obniza si¢ stopa rynku migdzybankowego POLONIA.

e s3|do operacji depozytowo-kredytowych - 14
45 000,00 odchylenie stanu-rachunku biezacego bankdéw.od rezerwy obowigzkowe 12
) -
e POLONIA
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25000,00 - - 6
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Rysunek 2.10. Saldo operacji depozytowo-kredytowych i odchylenia stanu rachunku biezacego
bankéw komercyjnych od rezerwy obowiazkowej polskiego sektora bankowego w okresie
01.2006-12.2011 e mln PLN (0§ gléwna) oraz stawka POLONIA w korytarzu podstawowych
stop procentowych NBP (0§ pomocnicza).

Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

W tych okresach, bowiem w ten sposob uwidaczniajaca si¢ nadptynnosé
bankoéw komercyjnych przyczynia si¢ do obnizki stawki POLONIA, przy ktorej
banki moga lokowa¢ swoje nadwyzkowe pltynne rezerwy na rynku
migdzybankowym.

Warto uwypukli¢, ze niskie wahania rezerwy nadwyzkowej $rodkow na
rachunku biezagcym bankéw komercyjnych w NBP i salda operacji depozytowo-
kredytowych wigza si¢ rowniez z wicksza stabilizacjg stawki POLONIA na
poziomie stopy referencyjnej NBP (rysunek 2.10).

Na podstawie rysunku 2.10 mozna sformulowa¢ wniosek, ze w badanym
okresie wystepuje zasadniczo nadptynno$¢ w sektorze bankowym, poniewaz stawka
POLONIA utrzymuje si¢ ponizej stopy referencyjnej, a konkretnie pomiedzy nia, a
najnizsza stopa pasma wahan krétkoterminowych stop procentowych NBP — stopa

depozytu na koniec dnia. W maju 2009 r. stopa POLONIA zblizyla si¢ najmocniej
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do stopy depozytu na koniec dnia — dolnej granicy wahan miedzybankowych stop
overnight, co wskazuje na wysoka nadptynnos¢. W tym przypadku, cena pozyskania
pienigdza na rynku migdzybankowym spadta do mozliwie najnizszego poziomu,
poniewaz banki komercyjne posiadaja jego nadmiar, obniza si¢ cena jego
pozyskania. Z kolei, w okresie maj-czerwiec 2008 r. stawka POLONIA przekroczyla
stope referencyjna, co wskazuje na niedobdr ptynnosci (w sytuacji niedoboru
srodkow sa gotowe za nie zaptaci¢ na rynku miedzybankowym nawet wigcej niz w
NBP)

Whniosek ten potwierdza analiza bilansu ptynnosci polskiego sektora
bankowego przeprowadza w dalszej cz¢$ci badania. W maju 2009 r. NBP dokonuje
absorpcji ptynno$ci bankéw komercyjnych, a w okresie maj-czerwiec 2008 r. bank
centralny w Polsce zasila je w ptynno$¢ (rysunek 2.15).

Do ksztattowania si¢ stawki POLONIA przyczynialy si¢ réwniez inne
instrumenty polityki pieni¢znej NBP stuzace regulacji ptynnosci sektora
bankowego. Wszystkie wykorzystywane instrumenty polityki pieni¢znej przez NBP
w latach 2006-2011 przedstawiono w tabeli 2.10. Ich wystgpowanie po stronie
aktywow lub pasywoéw bilansu plynnosci, a zarazem wpltyw (zasilanie lub
absorbcje) na poziom plynnosci sektora bankowego w Polsce zaprezentowano w

tabeli 2.11.

Tabela 2.10. Wykorzystywane instrumenty polityki pieni¢znej przez NBP w latach 2006-2011
(w mln PLN)

Lp. | Wyszczegdlnienie 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
1. Rezerwa obowiazkowa X X X X X X
2. Emisja bondw pieni¢znych NBP X X X X X X
3. Emisja/wykup obligacji NBP 0 0 0 X 0 0
4. Repo/reverse repo 0 0 X X X 0
5. Kredyt lombardowy X X X X X X
6. Depozyt na koniec dnia X X X X X X
7. Kredyt techniczny X X X X X X
8. 0 0 X X 0 0

Swap walutowy

Objasnienia: X — wykorzystywanie danego instrumentu polityki pieni¢znej; 0 — niewykorzystywanie
danego instrumentu polityki pieni¢znej

Zréodlo: Opracowanie wlasne na podstawie: NBP, 2007, s. 31; NBP, 2008, s. 31; NBP, 2009, s. 36; NBP,
2010, s. 36; NBP, 2011, s. 36; NBP, 2012, s. 36.

Wzorujac si¢ na uproszczonym skonsolidowanym bilansie eurosystemu

zbudowano bilans ptynnosci polskiego sektora bankowego. W bilansie ptynnosci
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sektora bankowego wyr6zniono zasadniczo dwie grupy pozycji: autonomiczne

pozycje ptynnosci (operacje, ktore nie maja bezposredniego zwigzku z polityka

pieniezng banku centralnego) i instrumenty polityki pieni¢znej (operacje, ktore maja

bezposredni zwigzek z polityka pieniezng banku centralnego) (por. European

Central Bank, 2001a, 2001b, 2002). Czynniki autonomiczne pozostaja poza

wplywem banku centralnego, cho¢ dotycza jego wlasnego bilansu (Narodowy Bank

Polski, 2001, s. 1). Warto podkresli¢, ze kluczowe w nazwach obu grup pozycji jest

stowo bezposrednio. Chodzi konkretnie o bezposredni zwigzek tych operacji z

polityka pieni¢zng NBP lub tez jego brak.

Tabela 2.11. Bilans plynnoSci polskiego sektora bankowego na dzien 31.12.2011 r (w min PLN).

Aktywa Suma Pasywa Suma
I. Autonomiczne pozycje
I. Autonomiczne pozycje pltynnosci | 334 447,20 | plynnoSci 250 325,36
Oficjalne aktywa rezerwowe 334 447,20 | Gotowka w obiegu 112 089,54
Depozyty rzadowe w NBP 85,16
Lokaty MF w NBP 1 145,00
Inne autonomiczne pozycje netto 137 005,66
I1. Instrumenty polityki
I1. Instrumenty polityki pieni¢znej | 35 592,79 | pieni¢zZnej 99 405,99
Podstawowe operacje otwartego Podstawowe operacje otwartego
rynku rynku 73 965,96
Dodatkowe operacje otwartego Dostrajajace operacje otwartego
rynku rynku 19 464,75
Dostrajajace operacje otwartego
rynku Swap walutowy
Kredyt lombardowy Depozyt na koniec dnia 5975,28
Kredyt techniczny 35592,79
II1. Rachunek biezacy bankéw w
NBP wraz z rezerwa
obowigzkowa 20 308,64
Ogolem 370 039,99 | Ogélem 370 039,99
Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie: (NBP, 2012).

Wystepuja one zardwno po stronie pasywow, jaki i aktywow bilansu

ptynnosci sektora bankowego. Trzecia grupa pozycji rachunek biezacy bankow w
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banku centralnym wraz z rezerwa obowigzkowa znajduje si¢ tylko po stronie
pasywow tego bilansu.

Po stronie aktywoOw, autonomiczne pozycje ptynnosci tworza oficjalne
aktywa rezerwowe. Natomiast po stronie pasywow nalezg do nich gotowka w
obiegu, depozyty rzadowe w NBP, lokaty Ministerstwa Finansow (MF) w NBP i
inne autonomiczne pozycje netto (por. European Central Bank, 1999).

W grupie pozycji instrumenty polityki pieni¢znej po stronie aktywow
wystepuja trzy rodzaje  operacji  otwartego: podstawowe, dodatkowe
(dlugoterminowe) i dostrajajace (Por. European Central Bank, 2003a i 2003b).
Ponadto w tej grupie znajduje si¢ kredyt lombardowy i kredyt techniczny. Po stronie
pasywow, w grupie instrumentdéw polityki pienieznej sa dwa rodzaje operacji
otwartego rynku — podstawowe 1 dostrajajace oraz swap walutowy i depozyt na
koniec dnia. Po stronie pasywow znajduje si¢ jeszcze trzecia grupa pozycji —
rachunek biezacy bankow w banku centralnym wraz z rezerwa obowiazkows.
Tworzg ja rezerwa obowigzkowa i rezerwa nadwyzkowa bankow na ich rachunku w

banku centralnym.

2.3.1. Bilans plynnosci, jako narzedzie regulacji ptynnosci

polskiego sektora bankowego

Na poczatku przedstawienia bilansu, jako narzedzia regulacji plynnosci,
wypada zaznaczy¢, ze zwigkszenie kazdej pozycji po stronie aktywoOw oznacza
zasilanie w ptynnos$¢ sektora bankowego. Z kolei, wzrost prawie kazdej pozycji po
stronie pasywOw oznacza absorpcje ptynnosci sektora bankowego, z wyjatkiem
grupy pozycji rachunek biezacy bankéw w banku centralnym wraz z rezerwa
obowigzkowa (Knakiewicz, Paluszak, 2000).

Wydzielenie operacji, ktore nie majg bezposredniego zwiazku z polityka
pieni¢zng banku centralnego od operacji, ktore posiadaja bezposredni z nig zwiazek,
pozwala w sposob przejrzysty analizowaé¢ regulowanie ptynnosci sektora
bankowego. Przejrzystos¢ uwidacznia si¢ w tym, ze bank centralny reguluje
bezposrednio plynno$¢ sektora bankowego jedynie za pomocg instrumentéw

polityki pienig¢znej. Z przejrzystosci wynika réwniez ponoszenie bezposredniej
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odpowiedzialnosci przez bank centralny za regulowanie plynnosci sektora
bankowego. Warto doda¢, ze przejrzystos¢ dzialan i1 zwigzana z nimi
odpowiedzialno$¢ banku centralnego za regulowanie ptynnosci jest szczegolnie
wazna w czasie kryzysu finansowego 1 w procesie umig¢dzynarodowienia gospodarki
1 globalizacji. W procesie tym narastaja wspotzaleznos$ci, efekty rozprzestrzeniania
si¢ 1 efekty zarazania si¢, szczegdlnie uwidaczniajace si¢ w okresie kryzysu
finansowego. W zwigzku z tym, bardzo wazna jest ocena stopnia ptynnosci sektora
bankowego na podstawie tego bilansu. W przypadku, gdy autonomiczne pozycje
ptynnosci po stronie pasywow sa wyzsze niz autonomiczne pozycje ptynnosci po
stronie aktywow, wystepuje niedobor ptynnosci w sektorze bankowym. W sytuacji
przeciwnej, gdy autonomiczne pozycje ptynnosci po stronie aktywow sg wyzsze niz
autonomiczne pozycje ptynnosci po stronie pasywow, wystepuje nadplynnos¢ w
sektorze bankowym (por. European Central Bank, 2002).

W przypadku niedoboru plynnosci, instrumenty polityki pieni¢znej po
stronie aktywoOw sg wyzsze niz instrumenty polityki pieni¢znej po stronie pasywow.
Niedobdr ptynnosci niejako wymusza na banku centralnym zasilanie w ptynnos¢
sektora bankowego za pomoca instrumentow polityki pieni¢znej, znajdujacych si¢
po stronie aktywow tego bilansu.

W warunkach nadplynno$ci, instrumenty polityki pieni¢znej po stronie
pasywow s3 wyzsze niz instrumenty polityki pieni¢znej po stronie aktywow.
Nadplynnos$¢ sktania bank centralny do jej absorpcji poprzez instrumenty polityki
pienieznej, wystepujace po stronie pasywow tego bilansu (Paluszak, 2004) .

Jak mozna zauwazy¢, tabeli 2.11 odzwierciedla nadptynnos$¢ polskiego
sektora bankowego w dniu 31.12.2011 r. Autonomiczne pozycje ptynnosci po
stronie aktywoéw (334 447,20 mln PLN) sa wyzsze niz autonomiczne pozycje
ptynnosci po stronie pasywow (250 325,36 mIn PLN). Stad instrumenty polityki
pieni¢znej po stronie pasywow (99 405,99 min PLN) sg wyzsze niz instrumenty
polityki pieni¢znej po stronie aktywow (35 592,79 min PLN). W ten sposob NBP

dokonuje absorpcji nadptynnosci polskiego sektora bankowego.
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Analiza grupy pozycji autonomicznych pozycji plynnosci i1 instrumentéw
polityki pieni¢znej po stronie aktywow i pasywow bilansu plynnosci polskiego
sektora bankowego oraz ich powigzania ze stopg POLONIA

W okresie styczen 2006 r. — grudzien 2011 r. autonomiczne pozycje
ptynnos$ci po stronie aktywdw sa wyzsze niz autonomiczne pozycje ptynnosci po
stronie pasywow, wtedy wystepuje tez nadplynnos¢ w sektorze bankowym. W
calym badanym okresie, autonomiczne pozycje plynnosci po stronie pasywow
wykazujag w miare stabilng tendencj¢, cho¢ zaznacza si¢ nieznaczny ich wzrost. W
podokresie od stycznia 2006 r. (od ponad 77 000 mln PLN) do wrze$nia 2009 r.
(prawie 96 000 min PLN) autonomiczne pozycje po stronie pasywoOw wzrastaja
relatywnie szybciej niz od pazdziernika 2009 (od ponad 105 000 mln PLN) do
grudnia 2011 r. (do ponad 110 000 mIn PLN) (rysunek 2.11).

W okresie styczen 2006 r. — pazdziernik 2007 r. autonomiczne pozycje
ptynnosci po stronie aktywdéw wyrdzniaja si¢ bardzo stabilng tendencja, oscylujac
wokot 150 000 min PLN. Od listopada 2007 r. do grudnia 2008 r. nast¢puje ich
stopniowy wzrost z poziomu 150 000 min PLN do ponad 184 000 mln PLN. Od
stycznia 2009 r. do grudnia 2011 r. autonomiczne pozycje plynnosci po stronie
aktywow zwiekszajg si¢ bardzo silnie z prawie 205 000 min PLN do 335 000 PLN.

Od grudnia 2008 r. do grudnia 2011 r. powigksza si¢ coraz silnigj
zréznicowanie pomi¢dzy rosngcym poziomem autonomicznych pozycji ptynnosci
po stronie aktywéw, a w miar¢ stabilnym poziomem autonomicznych pozycji
ptynnosci po stronie pasywoéw. W grudniu 2008 r. autonomiczne pozycje ptynnosci
po stronie aktywoéw wynoszg nieco ponad 184 min, a po ich pasywa prawie 97 min
PLN. W zwiazku z tym roznica pomi¢dzy nimi wynosi 87 min PLN. Jednak w
grudniu 2011 r. wynosi ona az 224 000 mln PLN, poniewaz aktywa autonomicznych
pozycji plynnosci sa na poziomie ponad 334000 mln PLN, a pasywa
autonomicznych pozycji ptynnosci 110 000 min PLN. W tym podokresie
uwidacznia si¢, zatem bardzo silnie rosngca nadptynno$¢ polskiego sektora

bankowego.
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Rysunek 2.11. Ksztaltowanie si¢ autonomicznych pozycji plynnosci po stronie aktywéw i

pasywow bilansu plynnos$ci polskiego sektora bankowego w okresie 01.2006-12.2011 (w mln

PLN).
Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.
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Rysunek 2.12. Ksztaltowanie si¢ instrumentéw polityki pieni¢znej po stronie aktywow i
pasywow bilansu plynnoSci polskiego sektora bankowego w okresie 01.2006-12.2011 (w mln
PLN).

Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Analizujac zréznicowanie pomigdzy instrumentami polityki pieni¢znej po

stronie pasywow, a instrumentami polityki pieni¢znej po stronie aktywow w okresie
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styczen 2006 — grudzien 2011, mozna stwierdzi¢ zasadniczo wystgpowanie
nadplynnosci (rysunek 2.14). Dominujg, bowiem instrumenty polityki pieni¢znej po
stronie pasywow, czyli stuzace absorpcji ptynnosci polskiego sektora bankowego.
Jedynie w okresie kryzysu finansowego (od grudnia 2007 r. do maja 2009 r.)
wystepuje przejsciowo niedobdr ptynnosci w polskim sektorze bankowym, gdyz
instrumenty polityki pieni¢znej sluzace zasilaniu w plynno$¢ sa wyzsze niz
instrumenty polityki pieni¢znej stuzace absorpcji ptynnosci. W ten sposdb obliczony
niedobor ptynnosci ma miejsce w: grudniu 2007 r. (zasilanie w ptynnos$¢ niz jej
absorpcja jest wyzsza kolejno o 6 900,59 mln PLN), kwietniu 2008 r. (1 039,73 min
PLN), lipcu 2008 r. (9 593,58 mIn PLN), sierpniu 2008 r. (1 541,45 min PLN), we
wrzesniu 2008 r. (2 341,51 min PLN), pazdzierniku 2008 r. (9 723,41 min PLN),
listopadzie 2008 r. (17 267,32 miln PLN), grudniu 2008 r. (8 128,2 min PLN),
styczniu 2009 r. (12 124,55 mln PLN), kwietniu 2009 r. (11 250,00 mln PLN) i maju
2009 r. (7 620,44 min PLN).

50000 i 7
45000 = |PP po stronie aktywow
——POLONIA 6
40000
35000 5
30000 a
25000
20000 3
15000 2
10000
1
5000
0 0
EBBESSScB8BBEBEBBEEIER250a o
CO0OO0000O00CO0O00O0O00000COO0OO00 0
NANANNANNNNNNNNNNNNNNNNNSNN
- ~ O - ~ O - ~ O - ~ O - ~N O -~ ~ O

Rysunek 2.13. Stawka POLONIA w okresie 01.2006-12.2011 (0§ gléwna) oraz instrumenty
polityki pieni¢znej po stronie aktywéw w min PLN (0§ pomocnicza).

Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Szczegolnie na poczatku 2009 r. utrzymuje si¢ nieufno$¢ pomigdzy
kontrahentami na rynku migdzybankowym, co uwidacznia si¢ w poziomie stawki

POLONIA (rysunek 2.12 1 2.13). W zwiazku z powyzszym NBP nadal
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przeprowadzal, w ramach operacji dostrajajacych, transakcje repo majace na celu
zasilenie sektora bankowego w ptynnos¢. Mialy one charakter dlugoterminowych
operacji refinansujacych, a ich zabezpieczenie stanowily papiery wartoSciowe
akceptowane przez NBP. W okresie pierwszych czterech miesigcy 2009 NBP
przeprowadzal raz w miesigcu operacje repo z 3-miesigcznym terminem
zapadalno$ci, a od maja 2009 banki komercyjne mogly dodatkowo skorzystaé¢ z

operacji 6-miesi¢cznych. (por. Narodowy Bank Polski, 2008a, s. 28)
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Rysunek 2.14. Stawka POLONIA w okresie 01.2006-12.2011 (o$ gléwna) oraz instrumenty
polityki pienieznej po stronie pasywéw w min PLN (0§ pomocnicza).
Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Od grudnia 2009 r. zachodzi bardzo silne tzw. rozwarcie nozyc pomigdzy
instrumentami polityki pieni¢znej po stronie pasywow, a instrumentami polityki
pieni¢znej po stronie aktywdw. W grudniu 2009 r. instrumenty polityki pieni¢znej
po stronie pasywoéw wynoszg ponad 36 000 min PLN 1 s3 wyzsze niz instrumenty
polityki pieni¢znej po stronie aktywow, ktére sa na poziomie prawie 31 000 min
PLN. W grudniu 2011 r. instrumenty polityki pieni¢znej po stronie pasywow
wynoszg ponad 95 800 min PLN, a instrumenty polityki pieni¢znej po stronie
aktywow sg na poziomie prawie 35 600 mln PLN. Jak wynika z obliczen réznica
pomigdzy pasywami instrumentami polityki pieni¢znej, a aktywami instrumentow
polityki pieni¢znej wzrasta bardzo silnie z 5 000 mln PLN (w grudniu 2009 r.) do
prawie 60 200 min PLN (w grudniu 2011 r.).
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Jak wynika z rysunku 2.13 1 2.14, w okresie 10.2008-03.2009 nastepuje
najsilniejszy spadek stopy POLONIA, a potem od 04.2009 do 05.2011 relatywnie
stabilizuje si¢. Nastepnie od 06.2011 r. w peini stabilizuje si¢ stopa POLONIA
blisko stopy referencyjne;.
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Rysunek 2.15. Ksztaltowanie si¢ stopy POLONIA w Korytarzu podstawowych stop
procentowych NBP, instrumenty polityki pieni¢znej NBP zasilajace i absorbu ce plynnos¢ w
polskim sektorze bankowym w okresie 01.2006-12.2011 (w min PLN).

Zrédlo: opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie danych NBP.

Warto przypomnie¢, ze w maju 2009 r. stopa POLONIA =znalazta si¢
najblizej stopy depozytu na koniec dnia, co wskazuje na najwyzsza nadptynnos¢
(byla ona konsekwencja ograniczenia podazy bondw pieni¢znych przez NBP pod
koniec lutego 2009, ktérego celem byto miedzy innymi ozywienie akcji kredytowej,
co jednak nie nastgpito), a w okresie maj-czerwiec 2008 r. stopa POLONIA
przekroczyta stope referencyjna w strong stopy kredytu na koniec dnia, co wskazuje
na niedobor plynnosci. Analiza instrumentdw polityki pieni¢znej z bilansu ptynnosci
polskiego sektora bankowego potwierdza te wnioski. W maju 2009 r. NBP dokonuje
absorpcji ptynnosci bankow komercyjnych, a w okresie maj-czerwiec 2008 r. bank
centralny w Polsce zasila je w ptynno$¢ (rysunek 2.15). Od maja 2009 r. instrumenty
polityki pieni¢znej ze strony pasywOw bilansu plynnosci przewyzszaja instrumenty

polityki pieni¢znej ze strony aktywow tego bilansu, co oznacza, zatem ze NBP
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silniej absorbuje ptynno$¢ niz zasila w nig sektor bankowy, poniewaz potozenie
stopy POLONIA w pasmie wahan stop podstawowych NBP wskazuje na
nadplynno$¢ rynku migdzybankowego. Z kolei, w okresie maj-czerwiec 2008 r.
instrumenty polityki pieni¢znej ze strony aktywow bilansu ptynnosci przewyzszaja
instrumenty polityki pieni¢znej ze strony pasywow tego bilansu, co oznacza, zatem
ze NBP silniej zasila w ptynnos¢ niz absorbuje ja w sektorze bankowym, poniewaz
polozenie stopy POLONIA w pasmie wahan stép podstawowych NBP rynku
migdzybankowym wskazuje na niedob6r ptynnosci.

Charakterystyczne jest, ze relatywnie niskiemu zrdéznicowaniu pomigdzy
instrumentami polityki pieni¢znej zasilajacymi w ptynno$¢ a instrumentami polityki
pienieznej absorbujacymi plynnos¢ odpowiadata stosunkowo bliskie pokrywanie si¢
stawki POLONIA ze stopg referencyjng (rysunek 2.15). Jednoczes$nie zwigkszanie
si¢ zroznicowania pomig¢dzy instrumentami polityki pienigznej zasilajacymi w
ptynnos¢ a instrumentami polityki pieni¢znej absorbujacymi ptynno$é¢ wiaze si¢ z
odchodzeniem stawki POLONIA od stopy referencyjnej. Odchodzenie stawki
POLONIA od stopy referencyjnej w kierunku dolnej granicy pasma wahan stop
podstawowych NBP (stopy depozytu na koniec dnia) sygnalizuje nadptynno$¢ na
rynku mig¢dzybankowym, dlatego bank centralny absorbuje plynnos¢. Natomiast
przekroczenie stopy referencyjnej przez stawk¢ POLONIA i zblizanie si¢ jej ku
stopie kredytu na koniec dnia, wskazuje na niedobdr plynnosci na rynku

mi¢dzybankowym, stad NBP zasila w ptynno$¢ sektor bankowy.

2.3.2. Analiza grupy autonomicznych pozycji plynnosci i
instrumentow polityki pieni¢znej w strukturze aktywow i

pasywow bilansu plynnosci sektora bankowego

W okresie styczen 2006 r. — grudzien 2011 r. po stronie aktywow
autonomiczne pozycje pltynnosci (czynniki zewnetrzne) sg wyzsze niz instrumenty
polityki pienieznej (czynniki wewngtrzne), co oznacza, ze na zasilanie w ptynnos¢
polskiego sektora bankowego wigkszy wplyw maja czynniki zewngtrzne

(migdzynarodowe) niz czynniki wewngtrzne (krajowe). W catlym badanym okresie
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Zasadniczo okoto 90% stanowig czynniki mi¢dzynarodowe, a zaledwie 10%
czynniki krajowe (rysunek 2.16).

Wypada zauwazy¢, ze tylko w okresie pazdziernik 2008 r. — grudzien 2008 r.
1 pazdziernik 2009 r. - do marca 2010 r., w najwigkszym stopniu w grudniu 2008 r.
(wynoszac 16,23%) i1 pazdzierniku 2009 r. (bedac na poziomie 15,35%) nastepuje
nieznaczny wzrost czynnikdw krajowych. W polskim sektorze bankowym
wystepuje zasadniczo nadptynno$¢, na ktora wiekszy wplyw maja czynniki
mi¢dzynarodowe niz czynniki krajowe. Potwierdza to, wczesniej juz sformutowany
wniosek, ze instrumenty polityki pieni¢znej NBP w znacznie wigkszym stopniu niz
zasilaniu w ptynnos¢ stuzyly zasilaniu w plynnos¢, stuzyly jej absorpcji. Ponadto,
dominujacy udziat czynnikéw zewnetrznych potwierdza takze silny stopien otwarcia
1 umigdzynarodowienia polskiego sektora bankowego i1 polskiej gospodarki, co z

kolei, moze prowadzi¢ do latwiejszego przenoszenia si¢ kryzysu finansowego do

Polski.
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Rysunek 2.16. Ksztaltowanie si¢ udzialu autonomicznych pozycji plynnosci i instrumentéw
polityki pieni¢znej po stronie aktywéw bilansu plynnoS$ci polskiego sektora bankowego w
okresie 01.2006-12.2011

Zrédlo: opracowanie wlasne
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Rysunek 2.17. Ksztaltowanie si¢ udzialu autonomicznych pozycji plynnos$ci i instrumentéow
polityki pieni¢znej po stronie pasywow bilansu plynnosci polskiego sektora bankowego w
okresie 01.2006-12.2011

Zrédlo: opracowanie wlasne

Na rysunku 2.17 mozna zauwazy¢, ze po stronie pasywow bilansu ptynno$ci
zasadniczo dominuje wplyw autonomicznych pozycji ptynnosci nad instrumentami
polityki pienieznej. W okresie styczen 2006 r. — pazdziernik 2007 r. autonomiczne
pozycje plynno$ci stanowig okoto 80%, a instrumenty polityki pieni¢znej zaledwie
okoto 20% pasywow.

Od listopada 2007 r. do pazdziernika 2008 r. udziat autonomicznych pozycji
ptynno$ci wzrasta nawet do odpowiednio do 92% 1 93% pasywow. Jednak od
listopada 2008 r. zaczyna si¢ ich wyrazny spadek do poziomu 79%, a w styczniu
2010 r. do prawie 61%. W tym okresie tym, spada rowniez stawka POLONIA
(rysunek 2.13 i 2.14). Jak z tego wynika, od listopada 2007 r. od stycznia 2010 r.
udzial instrumentow polityki pieni¢znej zwigksza si¢ bardzo silnie z okoto 8% do
prawie 40% pasywow bilansu ptynnosci polskiego sektora bankowego.

W tym miejscu, wypada zaznaczy¢, ze w badanych latach, depozyty sektora
publicznego utrzymywane w banku centralnym obejmowaly przede wszystkim

srodki biezace, lokaty terminowe budzetu panstwa oraz lokaty pozostatych
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jednostek budzetowych (Narodowy Bank Polski, 2012, s. 17). Czynniki wplywajace

na poziom depozytéw sektora publicznego zestawiono w tabeli 2.11.

Tabela 2.11. Czynniki wplywajace na poziom depozytow sektora publicznego w NBP w latach
2006-2011

Lp.

Wyszczegdlnienie

2006

2007

2008

2009

2010

2011

1.

Zmiany w wielkosci dochodow i wydatkow

budzetowych

X

X

X

X

X

X

Rozliczenia z tytutu emisji i wykupu

skarbowych papierow warto§ciowych

Zamiana na PLN s$rodkéw pochodzacych z
rachunku walutowego Ministerstwa Finanséw w

NBP

Wielko$¢ limitow okreslonych dla ztotowych
lokat terminowych Ministerstwa Finansow w

NBP

Przeptyw $rodkéw pomigdzy Polska a UE
(m.in. wptata sktadki cztonkowskiej Polski do
budzetu UE oraz wyptata srodkow z funduszy
unijnych)

Stopien wykorzystania srodkow pochodzacych

z funduszy unijnych

Platnos$ci wynikajace z obstugi innych transakcji
zwigzanych z potrzebami pozyczkowymi

budzetu panstwa

Objasnienia: X — wystepowanie danego czynnika; 0 — nie wystepowanie danego czynnika

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, 2007, s. 11; Narodowy Bank Polski,
2008, s. 15; Narodowy Bank Polski, 2009, s. 17; Narodowy Bank Polski, 2010, s. 21; Narodowy Bank
Polski, 2011, s. 16; Narodowy Bank Polski, 2012, s. 17.

Zgodnie z art. 164 ustawy o finansach publicznych, Minister Finanséw,

posiadal prawo do sktadania posiadanych nadwyzek $rodkéw ztotowych w formie

oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim lub w Banku Gospodarstwa

Krajowego. Szczegotowe zasady lokowania tych $rodkéw w NBP precyzowata

umowa ramowa zawarta pomie¢dzy Ministerstwem Finansow a NBP w dniu

18.12.2006 r. w sprawie lokowania §rodkéw pieni¢znych Ministerstwem Finansow

na rachunkach lokat terminowych w ztotych w Narodowym Bank Polskim (NBP,
2008a, s. 15), (NBP, 2009, s. 17).
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W badanym okresie Ministerstwo Finansow utrzymywato pienigdze na
rachunkach ztotowych lokat terminowych w NBP w coraz nizszej kwocie. Wynikato
to z wprowadzenia od 2005 r. dziennego limitu lokat Ministerstwa Finanséw w
NBP, ktory z roku na rok jest stopniowo obnizany. I tak, w 2006 r. Ministerstwo
Finansow wykorzystywato limit $rednio na poziomie 80,7% dziennego limitu lokat
na poziomie 5,6 mld PLN (NBP, 2008a, s. 16). W nast¢pnym roku wysoko$¢ lokat
stanowila juz 90,1% ustanowionego dziennego limitu, okre§lonego na poziomie 4,9

mld PLN (NBP, 2008b).
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Rysunek 2.18. Limit lokat Ministerstwa Finansow i jego Srednie wykorzystywanie miesi¢cznie
w latach 2009-2011 (w min PLN).

Zrédlo: Opracowanie i obliczenia wlasne na podstawie: Narodowy Bank Polski, 2010, s. 22-23 i Narodowy

Bank Polski, 2011, s. 18-19.

Wypada zaznaczy¢, ze w 2008 r. suma lokat spadla az do 67,5%
ustanowionego dziennego limitu. Zwigzane to bylo z kryzysem subprime, ktoérego
skutki byly odczuwalne w Polsce 2008 roku (w najwigkszym stopniu po upadku
Lehman-Brothers), co miato z kolei konsekwencje w trudniejszym pozyskiwaniu
srodkéw finansowych przez Ministerstwo FinansoOw na zaspokojenie potrzeb
pozyczkowych. Tendencje ta w miesigcach okresu 2009-2011 zobrazowano na
rysunku 2.18. Znalazto to rowniez swoje odzwierciedlenie w utrzymywaniu przez
Ministerstwo Finanséw mniejszej ,,poduszki ptynno$ciowej” na swoich rachunkach

w NBP. Niepewna sytuacja na rynkach zagranicznych w 2008 r. spowodowata
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dodatkowo, iz ograniczono role finansowania zagranicznego na rzecz finansowania
krajowego, z ktorego Srodki zlotowe =zostaly czgsciowo przeznaczone na
finansowanie walutowych potrzeb pozyczkowych Skarbu Panstwa (Narodowy Bank
Polski, 2009, s. 18).

Warto podkres$lic, ze wprowadzenie limitéw lokat spowodowato
zmniejszenie udziatu lokat terminowych w depozytach budzetu panstwa ogotem
oraz ograniczyto wahania poziomu depozytow budzetowych utrzymywanych w
NBP, co w efekcie sprzyjato stabilizacji stop procentowych na rynku pieni¢znym
(Narodowy Bank Polski, 2008, s. 17), w tym 1 stopy POLONIA (rysunek 2.13 i
2.14).

W 2008 r. podobnie, jak w roku poprzednim, cz¢s¢ nadwyzkowych srodkdéw
budzetu panstwa lokowana byla na rynku migedzybankowym za posrednictwem
Banku Gospodarstwa Krajowego. (Narodowy Bank Polski, 2009, s. 18). Od 2008 r.
Ministerstwo Finanséw posiadato dodatkowa mozliwo$¢ lokowania nadwyzkowych
srodkow jako depozyt w NBP za posrednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego,
co wystgpito w okresie od wrzesnia do grudnia 2008 r. (Narodowy Bank Polski,
2009, s. 19).

Nalezy zaznaczy¢, iz lokaty innych jednostek budzetowych (pozostalych
ministerstw bez MF), zgodnie z nowa Ustawg o finansach publicznych przeniesione
od potowy 2011 r. z rachunkow w NBP na rachunki w Banku Gospodarstwa
Krajowego. W ramach procesu konsolidacji zarzadzania plynnoscia sektora
finansow publicznych przeniesiono, oprocz srodkow innych jednostek budzetowych,
réwniez $rodki funduszy specjalnych oraz $rodki ubezpieczen spotecznych. Proces
konsolidacji skutkowat wzrostem ptynnosci w sektorze bankowym (Narodowy Bank
Polski, 2012, s. 17). To z kolei, oddzialywato na stopy procentowe na rynku
pienigznym wraz ze stopa POLONIA. Wypada przypomnieé, ze z rysunkow 2.13,
2.14 1 2.15 wynika, Ze poczawszy od czerwca 2011 r. stawka POLONIA ksztattuje
si¢ na poziomie zblizonym do stopy referencyjne;j.

Od stycznia 2010 r. nastgpuje dalsze, ale juz slabsze zmniejszanie si¢
autonomicznych pozycji pltynnosci do lata 2011 r. Latem 2011 r. autonomiczne

pozycje plynnosci osiagaja okoto 50% pasywow, a konkretnie w: czerwcu (50,84%),
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lipcu (51,54%) 1 sierpniu (49,14%). Od wrze$nia 2011 r. do grudnia 2011 r. znowu
nieznacznie wzrastaja do prawie 54%, a instrumenty polityki pieni¢znej wynosza
okoto 46% pasywéw. Instrumenty polityki pieni¢znej przekroczyly tylko raz 50%
pasywow w sierpniu 2011 r. Jednak od lata 2011 r. do konca 2011 r. stanowig one
juz prawie 50% pasywow bilansu ptynnosci polskiego sektora bankowego.

W badanym okresie zwicksza si¢ udzial instrumentow polityki pieni¢znej
stuzacych absorpcji ptynnosci, a zwlaszcza od listopada 2007 r. do stycznia 2010 r.,
gdy jest on az pigciokrotny. Jak juz wspominalismy, podstawowym problemem
ogarnigtego kryzysem zaufania sektora bankowego w Polsce, bylo celowe
utrzymywanie nadwyzki §rodkéw na rachunkach biezacych przez banki, wobec
ryzyka niemozno$ci ich pozyskania na rynku migdzybankowym. Z tego powodu
polityka pieni¢zna NBP nie przynosita pozadanych efektow. Dopiero stopniowe
wygasanie kryzysu zaufania prowadzi do uksztattowania si¢ stawki POLONIA
blizej stopy referencyjnej. Nie bez znaczenia okazalo si¢ takze wprowadzenie

dodatkowych operacji sterylizujacych.

2.3.3. Podsumowanie

Potozenie stopy POLONIA w korytarzu podstawowych stop procentowych NBP
wskazuje na poziom ptynnosci sektora bankowego. Jej potozenie ponizej stopy
referencyjnej NBP, a szczegdlnie zblizanie si¢ jej ku dolnej granicy tego pasma
wahan — stopy depozytu na koniec dnia, wskazuje na nadptynno$¢ bankow
komercyjnych na rynku miedzybankowym. W tej sytuacji NBP wykorzystuje silniej
instrumenty polityki pieni¢znej stuzace absorpcji ptynnosci niz zasilaniu w ptynnosé
sektora bankowego. Natomiast, gdy poziom stopy POLONIA przewyzsza poziom
stopy referencyjnej NBP, wtedy $wiadczy to o niedoborze plynnosci na rynku
mi¢dzybankowym. Bank centralny zasila wowczas w plynnos¢ w wiekszym stopniu
sektor bankowy za pomocg instrumentéw polityki pieni¢znej po stronie aktywow
bilansu ptynnos$ci niz absorbuje ptynnos¢ poprzez instrumenty polityki pieni¢znej po
stronie pasywow tego bilansu.

Na uksztattowanie stawki POLONIA w poblizu stopy referencyjnej
przyczynialy si¢ trzy czynniki. Po pierwsze, niskie wahania rezerwy nadwyzkowej

na rachunku biezacym bankéw komercyjnych w NBP i salda operacji depozytowo-
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kredytowych. Po drugie, relatywnie niskie zréznicowanie sumy zasilajacych
instrumentoéw polityki pieni¢znej jak i sumy absorbujacych instrumentdw polityki
pieni¢znej. Wigksze zrdznicowanie pomig¢dzy nimi przyczyniato si¢ do mniejszej
stabilizacji stopy POLONIA 1 silniejszego jej odchodzenia od stopy referencyjnej —
srodkowej stopy korytarza stop podstawowych NBP. Po trzecie zmniejszenie
udzialu autonomicznych pozycji ptynnosci, a szczeg6lnie depozytéw rzadowych i
lokat Ministerstwa Finanséow w NBP, stuzacych absorpcji ptynnosci ze strony
pasywow bilansu plynnosci. Wprowadzenie limitu lokat Ministerstwa Finansow
przyczynito si¢ do zmniejszenia udzialu lokat terminowych w depozytach budzetu
panstwa ogdtem oraz ograniczyto wahania poziomu depozytow budzetowych w
NBP, co w nastepstwie sprzyjato stabilizacji stopy POLONIA na rynku
migdzybankowym.

Przeprowadzona analiza potwierdza powigzania pomiedzy trzema grupami
pozycji bilansu ptynnosci sektora bankowego — rachunkiem biezagcym bankow
komercyjnych w NBP, instrumentéw polityki pieni¢znej (operacji depozytowo-
kredytowych 1 operacji otwartego rynku), autonomicznych polityki pieni¢znej, a
konkretnie depozytéw rzadowych i lokat Ministerstwa Finanséw, a poziomem na
ktorym ksztattuje si¢ stawka POLONIA w calym rozwazanym okresie. Silne
uzaleznienie stawki POLONIA od czynnikéw ptynnos$ciowych oznacza, ze zdolnosé
banku centralnego do stabilizacji stawki POLONIA wynika w duzym stopniu z tego
w jakim stopniu jest on w stanie wptywac na te czynniki. W okresie kryzysu
zaufania wicksze znaczenie miato przeciwdziatanie jego skutkom m.in. poprzez
zasilenie sektora w plynnos¢ ztotowa i walutows, nawet za cen¢ narastania w
sektorze bankowym duzych nadwyzek $rodkow. Wobec powyzszego ostabienie
zdolnosci do stabilizacji stawki w POLONIA w latach 2008-2011 wynikalo ze
zmiany priorytetéw NBP wobec obecnego na rynku miedzybankowym kryzysu

zaufania.
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3. Analiza wynikow ankiet
przeprowadzonych  wsrod central

bankow

3.1. Charakterystyka proby badawczej

W celu okres$lenia wpltywu $wiatowego kryzysu gospodarczego 2007 — 2009 na
sektor bankowy w Polsce jako badanie uzupeiniajace do przeprowadzonych i
zaprezentowanych w rozdziatach 1 i 2 badan ekonometrycznych skonstruowano
specjalne narzgdzie badawcze w postaci ankiety (zatacznik nr 1).
W badaniu ankietowym respondenci w czgsci pytan dokonywali oceny

analizowanych zagadnien w pigciostopniowe;j skali.
W pytaniach: 1, 2, 3, 4, 6 miarg oceny byta skala okreslajaca, jako:

e 5 —oceng najwyzsza

e 1 —oceng najnizsza
W pytaniu 7 miarg oceny byta skala okreslajaca, jako:

e 5 —bardzo wysoki wplyw

e 4 —wysoki wplyw

e 3 —Jdredni wplyw

e 2 —niski wplyw

e | —brak wptywu
W pytaniu 8 miarg oceny byla skala okreslajaca, jako:

e 5 —bardzo wysoka skuteczno$¢

e 4 —wysoka skuteczno$¢

e 3 —ograniczona skuteczno$é

e 2 —bardzo niska skutecznos$é

e 1 — catkowity brak wptywu.

Narodowy Bank Polski



Analiza wynikéw ankiet przeprowadzonych wsréd central bankow

Ankieta zostata skierowana do 68 central bankoéw krajowych i oddzialéw instytucji
kredytowych dziatajacych w Polsce, z pominigciem bankéw spotdzielczych
(zalacznik nr 2). Z 68 bankow, do ktérych przestano liste zapytan, odpowiedzi
udzielilty 32 centrale. Nalezy podkresli¢, ze centrale bankéw komercyjnych
stanowig najpetniejsze zrodlo informacji.

Wsrod udzielajacych odpowiedzi, obok prezesow i wiceprezesow zarzadu,
czy dyrektoréow naczelnych (ewentualnie dyrektorow wlasciwych pionow
organizacyjnych), byli takze glowni ksiegowi lub upowaznieni specjaliSci
roznych wydzialow. Uzaleznione to bylo od wielkosci danego banku oraz jego
struktury organizacyjnej. Odsetek central bankoéw bioracych udzial w
badaniach prezentuje rysunek 3.1.

Respondenci niejednokrotnie telefonicznie kontaktowali si¢ z osobg
przeprowadzajacg badanie (udostepniono do kontaktu numer telefonu stacjonarnego
oraz komérkowego). Wsrdd rozmowcow byli dlugoletni pracownicy banku, mogacy
w wiarygodny sposob dokona¢ oceny dziatan banku z przed kilku lat. Wypowiedzi
tej grupy pracownikOw w znaczny sposob podnoszg warto$¢ uzyskanych wynikéw.
Nalezy zaznaczy¢, iz przy opracowywaniu wynikow ankiety pojawity si¢ trudnosci
natury metodologicznej. Informacje udzielane przez banki w dniesieniu do
poszczegolnych zagadnien tematycznych nie zawsze byly w petni porownywalne. W
kilku przypadkach banki nie udostepnity odpowiednich danych lub tez nie udzielily
odpowiedzi na wszystkie zadane pytania.

W ankiecie nie zawarto pytania dotyczacego pomocy uzyskanej od bankow
matek, poniewaz opracowanie omawia tematyke, ktora, jak nalezy sadzi¢, bedzie
zyskiwa¢ na znaczeniu wraz ze wzrostem doswiadczenia w zakresie analizowanych

zagadnien 1 bedzie podlegata dalszym bardziej szczegétowym analizom.
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banki, banki,
ktore nie ktore

ankiety ankiete
53% 47%

Rysunek 3.1. Odsetek central bankéw bioracych udzial w badaniu ankietowym

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

Wsrod central bankow, ktére udzielity odpowiedzi, zdecydowang wigkszos¢
stanowity banki zatrudniajace od 1001 do 5000 oso6b i ponizej 100 osob. Stanowily
one odpowiednio 38% i1 31%. Najmniej liczng grupe respondentdw, tj. 9%, stanowia
banki z zatogg liczaca od 101 do 1000 oséb (rysunek 3.2).

Wsrdd bankdw, ktore udzielity odpowiedzi, znalazto si¢ 9 sposrdd 15 bankow
bedacych w 2011 roku dealerami rynku pieni¢znego. Wigkszo§¢ bankoéw, ktdre
odmoéwilty wspotpracy, thumaczyta si¢ zbytnim obcigzeniem oséb kompetentnych do
udzielenia odpowiedzi na postawione w ankiecie pytania.

W dodatku B w tabeli B.1 zaprezentowano list¢ bankow, do ktorych

skierowano ankiete, zaznaczajac ktore z nich byly Dealerami Rynku Pieni¢znego w

2011 r.
owyzej o
Sgog%séb ponizej 100
22% I 0sob

31%

d 101 do

od 1001 do o |

5000 osob 10000050b
38% 9%

Rysunek 3.2. Struktura respondentéw wg liczby zatrudnionych pracownikéw — stan na
30.06.2012 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.
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Dominujaca wigkszo$¢ ankietowanych central, bo az 74%, pochodzi z grup bankow
posiadajacych fundusze wlasne w przedziatach od 301 do 2000 min PLN (35%) i
powyzej 2000 min PLN (39%) (rysunek 3.3).

ponizej 100
min PLN
0,
powyzej 13% od 101 do
2000min _— 300 min
PLN PLN
39% 13%
od 301 do
2000 min
PLN
35%

Rysunek 3.3. Struktura respondentéow wg wielkosci funduszy wlasnych banku — stan na
30.06.2012 r.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankéw.

Reasumujac nalezy wyraznie podkresli¢ iz znaczacy odsetek bankow, ktore wziely
udziat w ankiecie stanowily banki duze, sposrdd ktdrych znaczny procent stanowig

banki, ktore byty w 2011 roku Dealerami Rynku Pienigznego w 2011 r.

3.2. Ocena postrzegania obnizek stop procentowych
NBP w 2008 r oraz wplywu obnizki stopy
rezerwy minimalnej na kondycje¢ sektora

bankowego w Polsce w maju 2009.

Na podstawie odpowiedzi otrzymanych na pytania 4 1 6 w ramach
przeprowadzonych badan ankietowych dokonano oceny postrzegania obnizek stop
procentowych NBP w 2008 r. W grupie badanych jedynie 17% nie miato zdania na
analizowane zagadnienie (rysunek 3.4).

Analiza opinii central bankow pozwala na wyciagni¢cie nastepujacych

wnioskow:
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e Az 61% central bankéw przyznalo not¢ najnizsza ,,1” stwierdzeniu
,»obnizki stop procentowych byly zbyt szybkie”. Nieznaczna czgsé
respondentow (4%) przyznata ocene 4 (rysunek 3.5).

e Ponad potowa respondentéw przyznala not¢ najnizsza ,,1” stwierdzeniu
,,obnizki stop procentowych byty zbyt silne (rysunek 3.6).

Zaden z respondentéw nie przyznat najwyzszej noty tj. 5. Wynik ten $wiadczy
0 pozytywnej ocenie stopnia obnizek stop procentowych NBP w 2008 roku, jak i

tempa w jakim NBP podjat interwencje.

Odowiedzi
"Nie mam

zdania"

17%

Odpowiedzi z
oceng obnizki
stop
procentowych
83%

Rysunek 3.4. Odsetek udzielonych odpowiedzi nt. oceny obnizek stép procentowych NBP w

2008 r. za pomoca skali od 5 do 1 (5- ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza).

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

61%

Rysunek 3.5. Obnizki stép procentowych byly zbyt szybkie.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow
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59% 9%

Rysunek 3.6. Obnizki stép procentowych byly zbyt silne.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankéw.

Przeprowadzajac analize udzielonych odpowiedzi dotyczacych wptywu
obnizki stopy rezerwy minimalnej na kondycj¢ sektora bankowego w Polsce w maju
2009 r. dochodzimy do nastepujacych stwierdzen (rysunek 3.7):

e Zdaniem 71% udzielajacych odpowiedzi obnizenie w maju 2009 r. stopy
rezerwy minimalnej w Polsce wptyneto na poprawe kondycji sektora
bankowego w Polsce.

e Zaledwie 16% respondentéw miato odmienne zdanie.

e Pozostata cz¢s¢ ankietowanych nie miata zdania w tej kwestii (13%).

W przypadku udzielenia odpowiedzi twierdzacej (grupa 71% respondentow),
banki poproszono o przyznanie ocen od 5 do 1, gdzie 5 bylo oceng najwyzsza, 1 —
ocena najnizsza (rysunek 3.8).

Centrale bankéw bardzo przychylnie ocenity podjete decyzje w kwestii
obnizki stopy rezerwy minimalnej. Najwyzsze noty, tj. 4 1 5, przyznato 44%
respondentow. Na ocen¢ 3 wskazato 26% central, a na 2 - 22%. Najnizsza ocen¢ |
przyznato zaledwie 8% ankietowanych.

Niewatpliwie wyniki badania potwierdzaja zasadno$¢ podjetych decyz;ji.
Obnizenie stopy rezerw minimalnej wplynelo na poprawe kondycji sektora

bankowego.
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Nie mam
Nie zdania
0
16% 1%

Rysunek 3.7. Odsetek udzielonych odpowiedzi nt. wplywu obnizki stopy rezerwy minimalnej w
maju 2009 r. na poprawe kondycji sektora bankowego w Polsce.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankéw.

26%

Rysunek 3.8. Ocena szczegélowa wplywu obnizki stopy rezerwy minimalnej w maju 2009 r. na
poprawe kondycji sektora bankowego w Polsce w przypadku udzielenia odpowiedzi Tak, w
skali od 5 do 1 (5- ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza).

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

3.3. Ocena kondycji sektora bankowego po

wprowadzeniu Pakietu Zaufania w Polsce

Udzielone na pytanie pierwsze odpowiedzi moga $wiadczy¢, ze banki wykazaty
duze zainteresowanie zamieszczonym w ankiecie pytaniem dotyczacym oceny
wplywu wprowadzonego w 2008 r. Pakietu Zaufania na kondycje sektora

bankowego w Polsce. Wszystkie biorgce udzial w badaniu banki udzielity
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odpowiedzi. Niespelna 80% wyrazita pozytywna opini¢. Negatywnych wypowiedzi
nie byto. Pozostata czes$¢ respondentow nie miata zdania (22%) (rysunek 3.9).

Nie mam
zdania

22%

Negatywnie
0%

Pozytywnie
78%

Rysunek 3.9. Odsetek udzielonych odpowiedzi nt. wplywu wprowadzonego w pazdzierniku
2008 r. Pakietu Zaufania na kondycje sektora bankowego w Polsce.

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

Wsrdd przychylnych odpowiedzi na temat Pakietu Zaufania (pytanie 1)
najczesciej przyznawang nota byto 3 (46%). Bardzo wysokie oceny 4 1 5 przyznato
odpowiednio 23% 1 11% bankow. Najnizsze noty, 1 i 2 udzielito odpowiednio 12% 1

8% respondentow (rysunek 3.10).

46%

Rysunek 3.10. Jezeli Panstwo oceniacie pozytywnie wplyw Pakietu Zaufania na kondycje
sektora bankowego w Polsce, to prosimy o jego ocen¢ za pomoca nastepujacej skali od Sdol (5
- ocena najwyzsza, 1 — ocena najnizsza).

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.
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Tabela 3.1. Ktore elementy Pakietu Zaufania okazaly si¢ istotne z punktu widzenia Panstwa

Banku?

Struktura udzielonych
odpowiedzi (gdzie 5 jest oceng
Nr pyt. | Tres¢ odpowiedzi: najwyzsza a 1 najnizsza) (w

%)

ER) 29 2 ER) 2
”5 ”4 ”3 ”2 ”1

2A Wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalnosci nie
dtuzszym niz 28 dni w pierwszej fazie i 3 i 6 miesigcy 25 18 25 71 25
w drugiej fazie
2B Wprowadzenie operacji typu swap walutowy 17 21| 21 10 31
2C Rozszerzenie zakresu przyjmowanych zabezpieczen kredytu

refinansowego o depozyty walutowe

2D Wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu
lombardowego — zmniejszenie warto$ci zabezpieczen

w stosunku do kwoty kredytu lombardowego oraz 18| 25| 18| 14| 25
rozszerzenie listy aktywow stanowigcych jego

zabezpieczenie

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

Proby oceny istotno$ci poszczegélnych elementéow Pakietu Zaufania dokonano
na podstawie przyznanych przez respondentow ocen od 5 do 1, gdzie 5 jest oceng
najwyzsza a 1 oceng najnizszg (tabela 3.1).

Ankietowani bardzo wysoko ocenili wprowadzenie modyfikacji w systemie
operacyjnym kredytu lombardowego — zmniejszenie wartosci zabezpieczeh w
stosunku do kwoty kredytu lombardowego oraz rozszerzenie listy aktywow
stanowigcych jego zabezpieczenie. Az 43% z 28 bankow, ktore udzielity
odpowiedzi, przyznato temu elementowi noty 5 i 4. Rownie wysoko ocenionym
elementem bylo wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalnos$ci nie dtuzszym
niz 28 dni w pierwszej fazie 1 3 1 6 miesigcy w drugiej fazie. I w tym przypadku
przedstawiciele ankietowanych bankéw wystawili réwniez oceny 5 1 4 (43% z 28
respondentow wypowiadajacych si¢ w ankiecie). Tym samym banki uznaly te

elementy za niezwykle istotne.
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Nastgpnym w  kolejnosci  przychylnie ocenionym elementem bylo
wprowadzenie operacji typu swap walutowy. Niespelna 40% central bankéw z 29
biorgcych udziat w badaniu przyznalo oceny 5 1 4. Najmniej korzystng ocene
otrzymalo  rozszerzenie zakresu przyjmowanych zabezpieczen kredytu
refinansowego o depozyty walutowe. Z grupy 28 bankow, ktére podjety si¢ oceny
tego elementu, zaledwie 18% wystawilo oceng 514, a az 57% oceng 1. Podkreslenia
wymaga fakt, iz w przypadku omawianych powyzej elementow, ktdre uzyskaty
najwigcej not 5 1 4, respondenci wlasnie tym elementom przyznali najmniej ocen 1
(zaledwie 25% z 28 bankow).

W przypadku oceny nastrojéw na rynku migedzybankowym w Polsce po
zaprzestaniu publikacji podazy bondéw pienieznych przez NBP (dostarczano je w
ilosci zaspakajajacej popyt), ponad polowa respondentdw uznata, iz wydarzenie to
mialo wpltyw na poprawg nastrojow na rynku mi¢dzybankowym (rysunek 3.11).

Grupa 54% respondentoéw, ktdrej zdaniem analizowane powyzej zagadnienie
przyczynito si¢ do poprawy nastrojow na rynku miedzybankowym w Polsce,
dokonujac oceny w skali od 5 do 1 (5 — ocena najwyzsza, 1 — ocena najnizsza),
przyznata mu wysokie oceny (rysunek 3.12).

Przeprowadzona analiza pozwala sadzi¢, iz podj¢te dzialania miaty rowniez

wplyw na poprawe nastrojow na rynku migdzybankowym w Polsce.

zdania _
43%

Rysunek 3.11. Po wprowadzeniu Pakietu Zaufania NBP zaprzestaje publikacji podazy bonow
pienieznych, dostarczajac je w iloSci zaspakajajacej popyt. Czy wydarzenie to przyczynilo sie
Panstwa zdaniem do poprawy nastrojow na rynku miedzybankowym w Polsce?

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badai ankietowych central bankéw.
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Rysunek 3.12. Jezeli Tak, to prosimy Panstwa o jego ocene¢ za pomocg nastepujacej skali od 5
do 1 (5- ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza).

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankéw.

Budujaca pozostaje wysoka ocena Pakietu Zaufania, szczeg6lnie jego wptywu
na kondycje sektora bankowego. Potwierdza to stuszno$¢ podjetych w tym zakresie

decyzji.

3.4. Ocena kanalow oddzialywania kryzysu
finansowego na sektor bankowy w Polsce w

latach 2007 — 2008

Interesujaco  przedstawia si¢ ocena istotnoSci wpltywu  oddziatywania
poszczegolnych kanaldw kryzysu finansowego na sektor bankowy w Polsce w
latach 2007 — 2008.

Ponizsze zestawienie (tabela 3.2), zawierajace ocen¢ istotno$ci wpltywu
poszczegolnych kanatéw kryzysu finansowego w skali od 5 do 1 (gdzie 5-bardzo
wysoki wptyw, 4-wysoki wptyw, 3-§redni wplyw, 2-niski wptyw, 1-brak wptywu)
wskazuje, ze:

e Respondenci wskazali na bardzo wysoki wptyw (nota 5) 1 wysoki wptyw
(nota 4) kanatu zaufania. Takiej odpowiedzi udzielito 38% z 29 bankow
oceniajacych kanal zaufania. Przy czym ten kanal oddziatywania
otrzymat najnizszy odsetek odpowiedzi (24% z 29 bankow) z oceng 1 t;.

brak wptywu.
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e Na podobnie wysokim poziomie (noty 5 i 4) oceniono kanat wtascicielski
1 makroekonomiczny. Z grupy 30 bankow, ktére dokonaly oceny tych
kanatéw, odpowiednio 24% 1 23% wystawilo najwyzsze oceny
poszczegolnym kanalom. W przypadku kanalu makroekonomicznego na
brak wptywu tj. note 1, swdj glos oddato 37% bankéw 2z 30
ankietowanych, a na kanat wtascicielski — 63%.

e Pozostate kanaty zostaly ocenione nieznacznie nizej. Posredni kanat
kredytowy uzyskal ocen¢ 5 1 4 wsrédd 20% respondentéw oceniajacych
ten kanal. Natomiast kanal finansowania i bezposredni kanat kredytowy
odpowiednio po 16% 1 10%.

e Ankietowani ocenili negatywnie posredni kanat rynkowy. Oceny 5 i 4
przyznato zaledwie 3% ankietowanych oceniajacych ten kanat.

e Respondenci nie przyznali zadnej noty 5 bezposredniemu kanatowi
rynkowemu i posredniemu kanalowi rynkowemu.

e Najwyzszy odsetek udzielonych odpowiedzi Brak wptywu (nota 1) w
przypadku poszczegdlnych kanatow przypada: bezposredniemu kanatowi
kredytowemu (70% odpowiedzi w przypadku oceny tego kanatu) i1
bezposredniemu kanatowi rynkowemu (67% odpowiedzi w przypadku
oceny tego kanatu).

Reasumujgc, mozna stwierdzi¢, iz w latach 2007-2008 najbardziej
odczuwalnym z punktu widzenia respondentow kanatem oddziatywania kryzysu
finansowego na sektor bankowy w Polsce byt kanal zaufania. W nastepnej
kolejnosci plasuja si¢: kanat wiascicielski 1 makroekonomiczny oraz posredni kanat
kredytowy. Jako najmniej odczuwalne respondenci wskazali bezposredni kanat
kredytowy i bezposredni kanat rynkowy. Otrzymane wyniki sg zgodne z Raportem o
stabilno$ci systemu finansowego z czerwca 2009 (por. Narodowy Bank Polski,

2009c¢).
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Tabela 3.2. Prosze¢ ocenié, ktore kanaly oddzialywania kryzysu finansowego na sektor bankowy

w Polsce w latach 2007-2008 byly odczuwalne z punktu widzenia Panstwa Banku:

Struktura udzielonych odpowiedzi (gdzie

5-bardzo wysoki wptyw, 4-wysoki
Nr Tres¢ odpowiedzi: wplyw, 3-$redni wptyw, 2-niski wptyw,
pyt. 1-brak wptywu) (w %)

7 W47 3 2 »l”
7A Bezposredni kanat kredytowy 3 7 10 10 70
7B Kanat finansowania 3 13 7 17 60
7C Bezposredni kanat rynkowy 0 3 17 13 67
7D Kanat makroekonomiczny 10 13 27 13 37
7E Kanat wlascicielski 7 17 0 13 63
7F Posredni kanal rynkowy 0 10 23 27 40
7G Posredni kanat kredytowy 7 13 10 23 47
TH Kanat zaufania 24 14 21 17 24

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankéw.

3.5. Ocena stabilizacji stawki Polonia

Interesujaco przedstawia si¢ opinia ogélu badanych central bankéw w sprawie
decyzji, jakie Narodowy Bank Polski powinien podja¢ w obliczu kryzysu
finansowego. Wyniki przeprowadzonych badan nie wskazuja w ich ocenie na
zbytnig potrzebg zawezenia pasma wahan stawki POLONIA poprzez zmniejszenie
spreadu pomiedzy stopa depozytowa i lombardowa. T¢ odpowiedz wybrato prawie
40% ankietowanych (rysunek 3.13). Nieznacznie mniej liczng grupe stanowily
banki, ktore wykazaly si¢ brakiem zdania (35%). Zwolennicy stanowili zaledwie
26%. Zawezenie pasma wahan stawki POLONIA umozliwitoby bankom sktadanie
jednodniowych depozytow na wyzsza stope procentowa i tansze finansowanie
kredytu lombardowego. Przyczynitoby si¢ to niewatpliwie do zmniejszenia spreadu
pomiedzy stawka POLONIA a stopg referencyjna. Z drugiej strony prowadzitoby do
dalszego ostabienia rynku migdzybankowego i wzrostu liczby operacji zawieranych
z bankiem centralnym. Silne obnizenie aktywnos$ci rynku migdzybankowego i

konieczno$¢ zawierania transakcji wylacznie z bankiem centralnym bytoby dla

Narodowy Bank Polski



Analiza wynikéw ankiet przeprowadzonych wsréd central bankow

bankéw komercyjnych bardzo niekorzystne. Wynik ankiety wskazuje, Zze centrale
bankow zdajg sobie sprawe z mozliwych konsekwencji zawezenia pasma i
przeciwdzialanie im jest dla nich wazniejsze niz dorazna korzys¢ w postaci

mozliwo$ci lokowania nadwyzek na wyzsza stope procentowa

Nie mam Tak
zdania 26%

%

Rysunek 3.13. Czy w obliczu kryzysu finansowego NBP powinien zawezi¢ pasmo wahan stawki
POLONIA poprzez zmniejszenie spreadu pomiedzy stopa depozytowq i lombardowa?

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

Prébe oceny skuteczno$ci NBP w zakresie stabilizacji stawki POLONIA w
latach 2008-2009 zbadano za pomoca pieciostopniowej skali skutecznos$ci (gdzie 5-
bardzo wysoka skutecznos¢, 4-wysoka skuteczno$¢, 3-oganiczona skutecznosé, 2-
bardzo niska skuteczno$¢, 1-catkowity brak wptywu).

Skutecznos¢ NBP w zakresie stabilizacji stawki POLONIA w latach 2008-
2009 zostala oceniona pozytywnie (rysunek 3.14). Zaledwie 3% respondentow
wskazato na catkowity brak wplywu, a 23% na bardzo niskg skutecznos¢.
Najszersza grupa ankietowanych wybrala odpowiedZ ograniczona skuteczno$¢
(57%). Najwyzsze noty, tj. bardzo wysoka skuteczno$¢ 1 wysoka skutecznos¢,
wybrato 17% bankéw. Wyniki badan potwierdzaja, iz dziatlania NBP w zakresie
stabilizacji stawki POLONIA okazaty si¢ skuteczne w ograniczonym stopniu,

przyczyniajac si¢ stopniowo do uspokojenia nastrojow na rynku migdzybankowym.
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57%

Rysunek 3.14. Jak Panstwo oceniajg skuteczno$é¢ NBP w zakresie stabilizacji stawki POLONIA
w latach 2008-2009?

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

Na podstawie uzyskanych odpowiedzi na pytanie 9 (rysunek 3.15) wnioskuje
si¢, ze skuteczno$¢ NBP w zakresie stabilizacji stawki POLONIA wzrosta w latach
2010-2011. Przychylnej odpowiedzi w tym temacie udzielito 45% ankietowanych.
Nieznacznie nizszy odsetek odpowiedzi przypadal na stwierdzenie ,nie mam
zdania”. Pocieszajacym jest, iz odpowiedzi negatywne stanowity zaledwie 13%.
Swiadczy to o postrzeganiu przez banki komercyjne poprawy skutecznosci NBP w
stabilizowaniu stawki POLONIA w 2010-2011. Poprawa ta zwigzana jest z

uspokojeniem nastrojow na rynku migdzybankowym.

Nie mam Tak
zdania
42%

Nie
13%

Rysunek 3.15. Czy ta zdolno$¢ wzrosta w latach 2010 — 2011?

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankéw.
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Ankiety kierowane do respondentdw zostaly rozszerzone o uzasadnienie
udzielonej odpowiedzi. Ponizej zacytowano udzielone komentarze.
a) komentarze dla odpowiedzi TAK:
e Aukcje dostrajajace na bonach pieni¢znych w ostatnich dniach rezerw.
e Operacje dostrajajace wptyngty pozytywnie na ta zdolno$¢.
e Odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej znaczaco zmalato do
(43 pb w 2011 r.) wobec odchylenia 89 pt. w 2009 r.
e Mhniejsze odchylenia indeksu POLONIA od stawki referencyjnej NBP.
e Dodatkowe operacje dostrajajace.
e Przeprowadzenie dodatkowych operacji dostrajajacych.
e Wiceksza kwota lokowana w NBP.
e Osiagnigto to za pomocy krétkoterminowych operacji dostrajajacych.
b) komentarze dla odpowiedzi NIE:
e Respondenci nie wyrazili komentarza.

Jako glowna przyczyne wzrostu zdolnosci banku centralnego do stabilizacji

stawki POLONIA banki wskazaly wprowadzenie operacji dostrajajacych, w
szczeg6lnosci tych, ktore byly przeprowadzane w ostatnich dniach okresu
utrzymywania rezerwy obowigzkowe;j.
Operacje te dawaly mozliwos$¢ lokowania nadwyzek ptynnosci w ostatnich dniach
rezerwy. W warunkach wystepowania zjawiska frontloadingu zapobiegato to duzym
rozbiezno$ciom pomiedzy podaza a popytem na jednodniowa pozyczke w ostatnich
dniach rezerwy, dzicki czemu unikni¢to gwattownych spadkéw stawki POLONIA w
tym okresie.

Prezentowany w tej czesci rozwazan uklad odpowiedzi ankietowanych central,
w kwestii wptywu kryzysu fiskalnego w Grecji na zdolnos¢ NBP do stabilizacji
stawki POLONIA, wskazuje na brak zdania u 42% respondentéw (rysunek 3.16).
Zdaniem blisko potowy kryzys fiskalny w Grecji nie wywarl wptywu na zdolnos¢
NBP do stabilizacji stawki POLONIA. Grupa 13% bankow udzielita odpowiedzi

twierdzace;.

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 288

101



Analiza wynikow ankiet przeprowadzonych wsrod central bankow

Nie Tak
mam 13%
zdania - B
42%

Nie
45%

Rysunek 3.16. Czy Panstwa zdaniem Kkryzys fiskalny w Grecji wywarl wplyw na zdolno$¢ NBP
do stabilizacji stawki POLONIA?

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie badan ankietowych central bankow.

Ankiety kierowane do respondentéw zostaty rozszerzone o uzasadnienie udzielonej

odpowiedzi. Ponizej zacytowano udzielone komentarze.

a) komentarze dla odpowiedz TAK:

respondenci nie wyrazili komentarza.

b) komentarze dla odpowiedzi NIE:

Pomimo pogorszenia si¢ sytuacji w Grecji (konieczno$¢ uruchomienia
drugiego pakietu pomocowego) odchylenia stawki POLONIA od
referencyjnej stopy procentowej zmniejszaja si¢ w ostatnich latach.

JesteSmy poza strefa euro, Polski sektor bankowy charakteryzuje si¢
strukturalng nadptynnoscia.

Kryzys fiskalny nie miat dotad istotnego wptywu na wzrost zmian stawki
POLONIA.

Nie widzimy zalezno$ci miedzy kryzysem w Grecji, a stabilizacjg stawki
POLONIA.

Kryzys w Grecji mial znikomy wptyw na stawk¢ POLONIA.

Brak bezposredniej zaleznosci.

Brak bezposredniego powigzania/wplywu.

Uwzgledniajac udzielone odpowiedzi mozna uznaé, iz kryzys w Grecji miat

znikomy wplyw na zdolno§¢ NBP do stabilizacji stawki POLONIA. Banki uznaty,
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Analiza wynikéw ankiet przeprowadzonych wsréd central bankow

ze brak przynalezno$ci Polski do strefy euro uchronita polski rynek miedzybankowy

od nastegpstw kryzysu fiskalnego w Grecji.

3.6. Podsumowanie

Przeprowadzona przez nas ankieta miata na celu poznanie stanowiska cetral bankéw
komercyjnych na temat przyczyn rozwoju kryzysu na polskim rynku
miedzybankowym oraz skuteczno$ci przeciwdziatania mu przez Narodowy Bank
Polski. W przypadku zadnego z pytan ankieta nie przyniosta zaskoczenia. Wskazata
ona na pozytywng ocen¢ stopnia obnizek stop procentowych NBP w 2008 roku i
tempa w jakim NBP podjat interwencj¢. Centrale bankow pozytywnie ocenily kroki
Narodowego Banku Polskiego stuzace przeciwdziataniu skutkom kryzysu zaufania.
Respondenci wskazali jako najistotniejsze wprowadzone w ramach Pakietu Zaufania
operacje repo oraz modyfikacje w systemie operacyjnym kredytu lombardowego.
Ponadto jako wazny czynnik przeciwdziatania kryzysowi zaufania uznaty obnizke
rezerwy obowigzkowej w maju 2009 roku.

Ankieta wykazala, Zze najsilniejszym kanatem transmisji kryzysu na polski
rynek migdzybankowy byt kanat zaufania. Centrale bankéw wskazaty tez na wplyw
kanalu makroekonomicznego, posredniego kredytowego i whascicielskiego. Srednie
oceny tych kanatéow byly jednak nizsze. Wynik ten mozna uzna¢ za zgodny z analiza
przeprowadzong w raporcie Narodowego Banku Polskiego (2009b). Tym samym
ankieta potwierdza, ze gtbwng przyczyng zawirowan na rynku mi¢dzybankowym w
Polsce jest spadek zaufania, przez co pozyskanie pienigdza w terminie dluzszym niz
overnight stalo si¢ tam niemal niemozliwe. W sektorze narastaja spore nadwyzki
srodkow, co jak juz wykazaly przeprowadzone w poprzednim rozdziale analizy w
znacznej mierze przyczynito si¢ do spadku stawki POLONIA do poziomu znacznie
nizszego od stopy referencyjnej. Centrale bankéw uznaja, ze zdolnos$¢ banku
centralnego do stabilizacji stawki POLONIA byta ograniczona w latach 2008-2009,
ale w kolejnych latach poprawita si¢. Ponadto zdaniem central bankow kryzys
fiskalny w Grecji nie wywarl znaczacego wptywu na zdolnos¢ banku centralnego do

stabilizacji stawki POLONIA.
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Z.akonczenie

W ramach przeprowadzonych badan udalo si¢ znalez¢ odpowiedz na dwa pytania.
Pierwsze z nich dotyczylo poznania kierunkéw przenikania kryzysu do polskiego
sektora bankowego, drugie oceny wptywu jaki wywarl kryzys na polski rynek
migdzybankowy oraz zdolno$ci banku centralnego do realizacji podstawowych
celow polityki pienieznej. Analiza zostata przeprowadzona w oparciu o badania
ekonometryczne, przy dodatkowym wsparciu skonsolidowanym bilansem polskiego
sektora bankowego oraz skierowang do central bankéw ankieta. Badania wskazaty
na niezalezne uksztattowanie si¢ kryzysu w Polsce. Jeden z zastosowanych modeli
ekonometrycznych wskazat co prawda na zalezno$¢ spreadu WIBOR-OIS od
spreadu LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego w okresie, w ktorym rozwijatl si¢
kryzys subprime oraz zalezno$¢ w wariancji w okresie, ktorym kryzys wygasat,
ksztatt wykresow spreadow WIBOR-OIS 1 LIBOR-OIS dla dolara amerykanskiego
wskazuje na niezalezne uksztaltowanie si¢ kryzysu w amerykanskim i polskim
sektorze bankowym (w inny sposob uksztattowaty si¢ tez spready pomiedzy 3-
miesigczng stopg rynku miedzybankowego a oprocentowaniem 3-miesi¢cznych
bonoéw skarbowych). Gtowna przyczynag kryzysu w polskim sektorze bankowym
okazal si¢ by¢ kryzys zaufania, ktorego skutkiem byta duza nadptynnos$¢ sektora i
znaczne ostabienie rynku miedzybankowego.

Skutki kryzysu zaufania stajg si¢ w Polsce zauwazalne dopiero w ostatnim
kwartale 2008 roku, po upadku banku Lehmann-Brothers. W tym momencie
pojawiaja si¢ trudnosci ze stabilizacjg stawki POLONIA. Przeprowadzone badanie
wskazato na przyczyny tych trudnosci 1 pozwolito na ocen¢ skutecznosci
podejmowanych przez NBP prob przeciwdziatania im.

Zastosowanie nowoczesnych metod ekonometrycznych umozliwito uzyskanie
odpowiedzi na wazne pytania dotyczace skutkow Swiatowego kryzysu
gospodarczego w Polsce. Jednym z powazniejszych dylematow byt wlasciwy dobor
okresow badawczych, ktory w trakcie prowadzenia badan byl niejednokrotnie

korygowany. Nieustannie zmieniajace si¢ uwarunkowania ekonomiczne sktanialy
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nas do zastosowania duzej liczby krétkich okreséw badawczych. Z drugiej strony
majac swiadomos¢ obcigzenia wynikow otrzymanych dla zbyt krotkich szeregdéw
czasowych obligowata nas do ich scalania. W przypadkach, w ktorych zastosowanie
krétkiej proby bylo nieuniknione dazyliSmy do przeciwdziatania skutkom
obcigzenia wynikoOw miedzy innymi przez zastgpienie rozktadéw asymptotycznych
bootstrapowymi. W modelach dopasowywanych do krotkich prob testowalismy
takze stabilno$¢ parametréw. Powaznym ograniczeniem jakie napotkaliSmy jest
waska grupa dostepnych na Polsce ptynnych instrumentow pochodnych zwigzanych
z rynkiem pieni¢znym, ktérych wykorzystanie pozwala na dokonanie dekompozycji
modelowanych spreadow umozliwiajac szersza ich interpretacje. Rozwoj rynku
instrumentdw pochodnych postgpuje dynamicznie, wobec czego pozostaje miec
nadziej¢, ze w niedalekiej przysztosci w oparciu o metody ekonometryczne
bedziemy w stanie w przeprowadzi¢ bardziej doglebng analiz¢ sytuacji sektora

bankowego w Polsce.
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Wykorzystane metody ekonometryczne

A. WyKkorzystane metody

ekonometryczne

A.l. Testy dlugiej pamigci i identyfikacja parametru

ulamkowego stopnia integracji

Do potowy lat siedemdziesiatych w ekonometrii rozwazano jedynie szeregi czasowe
zintegrowane w stopniu catkowitym, gldwnie szeregi /(1) oaz 1(2). Szybko okazato
si¢, ze wystepuja szeregi, ktore sa identyfikowane przez testy statystyczne jako
szeregi niestacjonarne, ale ich pierwsze roznice wykazywaly typowe cechy
procesow ,,przeroznicowanych” tj. wolno wygasajaca autokorelacje przyjmujaca na
przemian wartosci dodatnie i ujemne, ktdra pozostaje istotna takze dla bardzo
duzych opo6znien. Z czasem odkryto, ze te w tego typu procesach autokorelacja wraz
z rosngcym opoOznieniem maleje wedlug stopy wykladniczej do zera, w
przeciwienstwie do szeregdw (1), w ktorych niezaleznie od opdznienia funkcja
autokorelacji dazy do 1 wraz z rosnaca dlugoscig szeregu. Szeregi te zostaly
okreslone mianem szeregdw z dluga pamigcig i byly rozwazane juz przez Taqqu
(1975), Grangera 1 Joyeuxa (1980), Grangera (1981) oraz Hoskinga (1981). Ich
identyfikacji dokonujemy poprzez wyznaczenie warto$ci parametru utamkowe;j
integracji d, ktory definiujemy jako liczbg rzeczywista, dla ktorej przyrosty szeregu
X, saszeregiem 1(0) tj.
AX, =y,
Przyrosty sg zdefiniowane jako

d__d_md_kkwr(kd) k
X =0-1) _Z{k]( DL zr( d)r(k+1)L'

k=0 k=0
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gdzie L oznacza operator opoznienia, natomiast I'(-) oznacza funkcje gamma

zdefiniowang wzorem

I'(x)= L“ e dt.

e Jesli de(0,0,5), to proces jest kowariancyjnie stacjonarny oraz ma dluga

pamig¢. Tempo wygasania autokorelacji maleje wraz ze spadkiem wartos$ci

parametru d.

o Jesli d €(0,51), to proces jest niestacjonarny, ale powracajacy do $redniej.
Autokorelacja w dhugim czasie zanika.

e Jesli d>1 to szereg jest niestacjonarny i niepowracajacy do $redniej. Efekty

szoku sg wowczas trwate.

o Jesli d €(-0,5;0), to méwimy, ze proces ma pami¢¢ posrednia

Jednym z najbardziej znanych semiparametrycznych testow dtugiej pamieci
jest test GPH (Geweke, Porter, Hudak, 1983). Gesto$¢ spektralna utamkowo

zintegrowanego procesu X, dana jest wzorem
f(2) =[2sin(A/2)]™ £,(A),
gdzie A jest czestotliwoscia, a f (4) jest funkcja gestosci spektralne;

odpowiadajaca procesowi zaburzen losowych z zerowa $rednig i krotkg pamigcia.
Zakladajac ograniczony zbior czgsto$ci harmonicznych i logarytmujac stronami

otrzymujemy
In f(4,)=1In f,(A,)—d In[4sin*(4,/2)].

Geweke 1 Porter-Hudak (1983) pokazali, ze przyblizajac f(w) za pomoca
periodogramu, gdy ilo$¢ czestotliwosci wykorzystanych w celu przyblizenia jest

dodatnig funkcjg 7 rowna g(7)=[T"] gdzie 0<a <1, d ma rozktad
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2

N\|d,

g(n) ’

6. v,-Uf

J

gdzie U, :ln[4sin2(a)j /2)] i U jest $rednig U ; dla j=1.2,..g(n). Wykorzystujac
ten fakt mozemy zweryfikowa¢ hipoteze¢ zerowa mowiaca, ze d =d, korzystajac z

nastgpujacej statystyki testowe;j

i =(d—-d,)-

majacej standardowy rozklad normalny. Przyjmujac d, =0 mozemy zweryfikowac
czy proces posiada dtuga pamig¢, natomiast weryfikacja hipotezy d, =0,5 moze by¢

pomocne przy okresleniu stacjonarnosci procesu.

Kolejna koncepcja to zastosowanie nieparametrycznego estymatora
Whittle’a zaproponowanego przez Robinsona (1995), opisanego m.in. w pracy
Shimotsu 1 Phillipsa (2006). Oszacowanie d otrzymujemy poprzez minimalizacje
funkcji

1 & - 1 &
R (d) =—Z logG(d)—2d—Zlog(ﬂ,j) ,
m < m ;=

gdzie m jest szeroko$cig pasma, T jest zbiorem czestotliwosci Fouriera, natomiast
. 1 &
Gd)=—>"1, (A)E".
/el

Ponadto w celu weryfikacji, czy parametr d rowny jest z gory zadanej wartosci d,,
przeprowadza si¢ nastepujacy test

" =m'"(d - dy)—2—>N(0,1/4),

gdzie —2— oznacza zbieznos¢ wedtug rozktadu.
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A.2. Modele parametryczne

A.2.1. Model VAR (Vector Autoregression)

Model wektorowej autoregresji jest modelem ekonometrycznym zaproponowanym
przez Simsa (1980). Jego podstawowymi cechami s3: endogeniczno$¢ wszystkich
zmiennych, brak sztucznych ograniczen co do iloSci zmiennych w modelu 1

niezalezno$¢ od teorii. Niech x,oznacza wektor zmiennych. Model VAR(p)

przyjmuje postac:

p
X, =a,+ ) Ax,_, +¢, (A1)

I=1
gdzie a, jest kolumnowym wektorem wyrazow wolnych, ¢ jest wektorem
kolumnowym sktadnikéw losowych, o ktorych zaktada si¢, ze sg skorelowane dla

tego samego okresu, ale nie wykazuja autokorelacji 1 korelacji wzajemnych (por.

Charemza W., Deadman D.,1997) natomiast 4, jest kwadratowa macierza

parametrow.

A.2.2. Model BEKK
Model BEKK (Baba i in. 1990, Bollerslev, 1990) jest wielowymiarowym modelem
zmiennosci z klasy GARCH, w ktérym macierz warunkowej wariancji 1 kowariancji

%, modelowana jest w nastgpujacy sposob:

z, =C,C, ,+izq: Ay & A+ Z

k=1 i=l 1 i

K g
G'ki Ztfl'(;ki >

k=l i=l

gdzie ¢, jest procesem, w ktérym nie wystgpuja zaleznos$ci liniowe (np. procesem

reszt z modelu ARMA lub VAR). Ponadto, macierz C, jest macierza gorna

trojkatng, natomiast macierze A4, oraz G, sa kwadratowymi macierzami

parametrow.
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A.2.3. Funkcja odpowiedzi na impuls

Z punktu widzenia zastosowan modelu VAR niezwykle przydatnym pojeciem jest
funkcja odpowiedzi na impuls, ktéra umozliwia oceng wplywu jaki wywiera kazdy
sposréd modelowanych szeregow na dowolny inny modelowany szereg na pewng
okreslong liczbg dni naprzod. Model VAR(p) zapisany réwnaniem (A.1) mozna

przedstawi¢ za pomoca rownowaznego modelu postaci VMA(0) postaci

X, =+ ZBlgt_, +é&,, (A.2)

=1

gdzie
p -1
M= (1 - Z AIJ o
=

natomiast poszczegdlne macierze B, mozna wyznaczy¢ przez porOwnywanie

wspotczynnikow przy poszczegdlnych opdznieniach w réwnaniu
P o0
(=Y ALYI-Y BL)=1,
I=1 i=1

gdzie [ jest macierzg jednostkowa (por. Tsay, 2010). W przypadku
jednowymiarowym funkcja odpowiedzi na impuls w modelu AR zdefiniowana jest
jako funkcja przyporzadkowujaca liczbie naturalnej i warto§¢ parametru w
rownowaznym modelu MA. Rozwazajac model wielowymiarowy musimy pamigtac,
ze sktadniki losowe poszczegdlnych szeregéw sa ze sobg skorelowane, w zwigzku z
czym zdefiniowana w ten sposéb funkcja nie miataby pozadanej interpretacji. Z tego
wzgledu dokonuje si¢ dekompozycji Choleskiego macierzy kowariancji X = cov(e,)

na
S=wUw’,

gdzie W jest macierza dolnotrdjkatng, natomiast U jest macierza diagonalng z

dodatnimi elementami na diagonali gléwnej. Wobec powyzszego macierza
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kowariancji wektora u, =W 'g, jest macierz U, a wiec tworza go zmienne

nieskorelowane. Rownanie (A.2) mozemy zapisa¢ w postaci

X, =pu+ Z:BIWW’IEH +WW e, = u+ Z:B,WuH +Wu, = u+ Z:Bl*uH +Wu,,
I=1 =1 =1

gdzie B, = BJW. Funkcje przyporzadkowujaca liczbie naturalnej i macierz B,

nazywamy funkcja odpowiedzi na impuls. Zwykle dokonuje si¢ normalizacji

wektora u, w ten sposob, by jego wariancja byta réwna 1. Element (i,j) macierzy

B, interpretujemy jako wptyw zaburzenia u, ; na przyszia wartos¢ x

i
Pojecie funkcji odpowiedzi na impuls mozna rozszerzy¢ na przypadek wariancji
warunkowej. Posta¢ wielowymiarowego modelu wariancji warunkowej mozna
zamieni¢ na rownowazng posta¢ MA dla kwadratow sktadnikow losowych (por.
Hafner, Herwarz, 2004). Funkcja odpowiedzi na impuls w wariancji okreslamy
wtedy funkcje przyporzadkowujaca liczbom naturalnym macierze przy

poszczeg6lnych opoznieniach kwadratow sktadnikow losowych.

A.3. Model zmiennosci stochastycznej (SV) i jego

estymacja

Przyjmujemy model nastepujacej postaci:

k /
Yi=a,+ Za[yt—k +zb['xl,t +& (A.3)

i=1 i=1

6, .
& =exp 5 ,u, ~1idN(0,1) (A.4)
0, =u+$0,_,— 1)+ cz,+v,, v ~iidN(0,0;), (A.5)

i=1

z 6,~N(u,0’), gdzie x,,..., x, to zmienne obja$niajace w réwnaniu poziomu
zmienne] objas$nianej y, zaS z,,..., z, to zmienne objasniajace zmiennoS$¢ y .
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Zmienna ukryta 6 okre§la zmienno$¢ w chwili 7. Parametr x opisuje wartos¢
stacjonarng zmiennej € (po uwzglednieniu wpltywu zmiennych objasniajacych).
Stacjonarng wartoscig zmiennosci zaktocen & jest wigc exp( y7i / 2) . Parametr
¢ € (—-1,1) interpretuje si¢ jako szybkos¢ powrotu &€ do wartosci $redniej, lub

persystencje zmiennos$ci.

Przyjmujac procedure opisang np. w podreczniku Tsaya (2010) oraz
(Doman, Doman, 2004) usuwamy najpierw zalezno$ci liniowe w modelu (A.3),
estymujagc model AR(k) z dodatkowymi zmiennymi obja$niajacymi. Do estymacji

modelu (A.4)-(A.5) wykorzystujemy reszty z oszacowanego modelu AR.

W estymacji zastosowano metody bayesowskie, przyjmujac, ze zaréwno

parametry modelu u, ¢, ¢, ..., ¢,, 0., jak i zmienne ukryte 6,, ..., 6, to pewne

m?o

zmienne losowe. Problem estymacji polega na wyznaczeniu rozktadow a posteriori

tych zmiennych, na podstawie ich rozktadu a priori oraz obserwacji ¢,, ..., &, .

Pelna specyfikacja modelu bayesowskiego wymaga podania tacznego

rozktadu a priori wszystkich parametrow u, ¢, ¢, ..., c,, 03 1 zmiennych
ukrytych 6,, 6,, ..., 8, oraz lacznego rozktadu zmiennych obserwowanych ¢,, ¢,

,.-..,€,. Bstymacja bayesowska oparta jest na rozktadzie a posteriori parametrow 1
zmiennych ukrytych przy danych wartosciach zmiennych obserwowalnych.

Przyjmujemy, ze parametry u, ¢, ¢, ..., ¢,, O, sa a priori niezalezne. Laczny

m?

rozktad a priori mozna zatem przedstawi¢ w postaci:

P(,4,0,,¢,5003€,56,,0,...,0,) = p(1) p(P) (o, ) p(c)) -+~ plc,,) x

Xp(e() |ﬂ’o-3)Hp(9t | 9[*1’/'[’¢’Cl""’cm’03)'

t=1

(A.6)

Dla parametréw u, ¢, o. stosujemy te same rozklady a priori, co w artykule
[Meyer, Yu, 2000]. Zaktadamy, ze u ~ N(0,10), parametr o ma odwrotny rozklad

gamma, tj. 1/ o ~T(2,5,0,025) , natomiast ¢ =2¢ —1, gdzie 4 ma rozklad beta:
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¢ ~ B(20,1,5). Przyjmujemy tez, Ze parametry c, majg rozklad normalny,
¢, ~ N(0,10). Gestosci p(b, |0, ,, u,p,¢,,....c, o) sa okreSlone rownaniem (A.5).

Funkcja wiarygodnos$ci modelu
P, 650, | 0,01 ,n0,,0,,60,,6,,..,0,) = [ | Pe, | 6) (A7)
t=1

jest okreslona poprzez réwnanie (A.4), tj. p(g, |6,) ~ N(0,e”). Zgodnie ze wzorem

Bayesa rozktad a posteri parametréw oraz zmiennych ukrytych jest proporcjonalny

do iloczynu rozktadu a priori 1 funkcji wiarygodnosci, tj.

p(,u,¢,of,cl,...,cm,ﬁo,&l,...,@n |y1"">yn) o p(,u)p(¢)p(c73)p(cl)p(cm)x

x p(6, | o) PO, 16, .0.c,....c,. o)] | PLe, | 6)-
=1

t=1

(A.8)

Znajac posta¢ rozktadu a posteriori parametrow mozna generowac¢ zmienne
losowe o odpowiednim rozktadzie, a tym samym — otrzymac rozktady a posteriori
szacowanych parametrow 1 wyznaczy¢ ich charakterystyki (warto§¢ oczekiwana,
odchylenie standardowe, kwantyle). Symulacja wszystkich parametrow tacznie, na
podstawie wzoru (A.8) jest zbyt skomplikowana obliczeniowo. Dlatego
postugujemy si¢ metoda Markov Chain Monte Carlo, polegajaca na wygenerowaniu
procesu Markowa, ktorego rozkladem granicznym jest rozklad a posteriori (A.8).
Stosujemy algorytm probkowania Gibbsa, polegajacy na iteracyjnym generowaniu
kolejnych zmiennych losowych z jednowymiarowych rozkladéw a posteriori,

traktujgc wartosci pozostatych parametrow jako dane.

Ponizej przedstawiamy doktadniejszy opis algorytmu. Wektor wszystkich

parametrow modelu oznaczamy przez v =(u,4,6.,c,,....C, ), Natomiast przez
0=(6,,0,..,0,) oznaczamy wektor wszystkich zmiennych ukrytych. Na poczatku

mamy pewne poczatkowe warto$ci parametréow '’ oraz zmiennych ukrytych 6°.

W kazdej i-tej iteracji algorytmu powtarzamy nastepujace czynnosci.
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1. Generujemy zmienng losowa 4’ o rozkladzie takim jak warunkowy rozklad

a posteriori parametru u , przy zatozeniu, ze znane sg wartosci zmiennych
ukrytych @' oraz wszystkich pozostatych parametrow:

p(uley™ (1),07") o p(u)p(e | iy ™ (1),07),

gdzie p(u) to rozktad a priori parametru u, a w''(u) to wektor

parametréw bez parametru y .

2. Generujemy zmienng losowa ¢ 2z warunkowego rozkladu a posteriori

parametru ¢ :

p@ley ™ (u.d).u',07) < p(P)p(e| gy (u.0). 1,0™),

gdzie p(p) to rozktad a priori parametru ¢, zaé w''(u,w) to wektor

parametrow '~ bez parametru u i ¢.

3. Podobnie postgpujemy z parametrami c,, ..., ¢, i o,

m v

otrzymujac w ten
sposob nowy wektor warto$ci parametrow ' .

4. Generujemy wektor zmiennych ukrytych 6’ =(6,,4,,...,0!) . Jako rozktad a
posteriori zmiennej 6, przyjmujemy:

p(6,10.,w") < p(6,10..y")p(6,16...w")p(&,16,) .
Otrzymujemy w ten sposob tancuch Markowa zmiennych losowych w', y?,

..., ktorego rozkladem asymptotycznym jest rozkltad a posteriori wektora

parametrow . W przypadku pewnych parametrow (u, ¢, ..., ¢,, O.)

warunkowy rozklad a posteriori jest rozktadem sprzezonym dla przyjetego rozktadu
a priori. W innych przypadkach zmienng losowa z odpowiedniego rozktadu
generujemy numerycznie, stosujgc algorytm Metropolisa-Hastingsa. Pierwsze M
powtorzen algorytmu stanowi ,,wypalanie” (burning), majace zagwarantowac
zbiezno$¢ ciggu wylosowanych zmiennych do rozktadu granicznego. Wartos$ci
zmiennych wygenerowanych w trakcie ,,wypalania” nie zapamig¢tujemy i nie

wykorzystujemy ich we wnioskowaniu o rozktadzie a posteriori. Wartosci

MATERIALY | STUDIA — Zeszyt 288

119



120

Wykorzystane metody ekonometryczne

wygenerowane podczas nastepnych L iteracji algorytmu, w"*', w"*?, ... w"**
wykorzystujemy jako probke z tacznego rozktadu a posteriori wektora parametrow
v . Na podstawie tej probki mozemy szacujemy charakterystyki rozktadu, takie jak

warto$¢ oczekiwana, odchylenie standardowe lub kwantyle.

W obliczeniach wykorzystaliémy kod dla programu OpenBugs opracowany
przez Meyera i Yu (2000). Pierwsze 10’000 powtorzen algorytmu potraktowano
jako ,,wypalanie”. Te powtorzenia nie byly brane pod uwage przy wyznaczaniu
rozktadu a posteriori. Jako probke rozktadu a posteriori wzigto nastgpne 100’000

powtorzen algorytmu.
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B. Ankieta skierowana do central

bankow

Ponizej przedstawiona jest lista pytan w ankiecie dotyczacej Wptywu Swiatowego
Kryzysu Gospodarczego na Sektor Bankowy w Polsce, ktora zostala skierowana do

central bankow.

1. Jak Panstwo oceniacie wplyw wprowadzonego w pazdzierniku 2008 r.
Pakietu Zaufania na kondycj¢ sektora bankowego w Polsce?

o Pozytywnie

o Negatywnie

0 Nie mam zdania
Jezeli Panstwo oceniacie pozytywnie wpltyw Pakietu Zaufania na kondycje
sektora bankowego w Polsce, to prosimy o ocen¢ Pakietu zaufani za pomoca
nastepujacej skali od 5 do 1 (5-ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza):

a 5 o 4 o 3 o 2 o 1

2. Ktore elementy Pakietu zaufania okazaly si¢ istotne z punktu widzenia
Panstwa Banku (5-ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza):

a) wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalno$ci nie dluzszym
niz 28 dni w pierwszej fazie i 3 i 6 miesiecy w drugiej fazie:
a 5 o 4 o 3 o 2 o 1

b) wprowadzenie operacji typu swap walutowy:
a 5 o 4 o 3 o 2 o 1

c) rozszerzenie zakresu przyjmowanych zabezpieczen kredytu
refinansowego o depozyty walutowe:
o 5 o 4 o 3 o 2 o 1

d) wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu
lombardowego - zmniejszenie warto$ci zabezpieczen w stosunku do
kwoty kredytu lombardowego oraz rozszerzenie listy aktywow

stanowigcych jego zabezpieczenie.
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a 5 o 4 o 3 a 2 o 1

3. Po wprowadzeniu Pakietu Zaufania NBP zaprzestaje publikacji podazy
bondéw pienieznych dostarczajac je w ilosci zaspakajanej popyt. Czy
wydarzenie to przyczynito si¢ Panstwa zdaniem do poprawy nastrojow na
rynku migdzybankowym w Polsce?

o Tak

o Nie

0 Nie mam zdania
Jezeli Tak, to prosimy Panstwa o oceng, za pomoca nastgpujacej skali od 5 do 1
(5-ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza):

o 5 o 4 o 3 o 2 o 1

4. Czy Panstwa zdaniem obnizenie w maju 2009 r. stopy rezerwy minimalne;j
w Polsce, wplyne¢to na popraweg kondycji sektora bankowego w Polsce?
o Tak
a Nie
o Nie mam zdania
Jezeli Tak, to prosimy Panstwa o oceng, za pomoca nastepujacej skali od 5 do 1
(5-ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza):

o 5 o 4 o 3 o 2 o 1

5. Czy w obliczu kryzysu finansowego NBP powinien zawezi¢ pasmo wahan
stawki POLONIA poprzez zmniejszenie spreadu pomiedzy stopa
depozytowa i lombardowa:

o Tak
o Nie

o Nie mam zdania

6. Prosze oceni¢ stopien obnizek stép procentowych NBP w 2008 r. za
pomoca skali od 5 do 1 (5-ocena najwyzsza, 1- ocena najnizsza):

a) Obnizki stop o 5 o 4 a 3 a 2 a 1
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procentowych byty
zbyt szybkie
b) Obnizki stop

procentowych byty a 5 o 4 a 3 a 2 o 1

zbyt silne

o Nie mam zdania

7. Prosze ocenié, ktore kanaty oddzialywania kryzysu finansowego na sektor
bankowy w Polsce w latach 2007-2008 byly odczuwalne z punktu
widzenia Pafstwa Banku (prosz¢ zakresli¢ odpowiedni kwadracik; 5-
bardzo wysoki wptyw, 4-wysoki wptyw, 3-§redni wptyw, 2-niski wptyw,
1-brak wpltywu):

a) bezposredni kanal kredytowy
(ekspozycje  kredytowe  wobec
bankrutujgcych zagranicznych

instytucji finansowych)

b) kanal finansowania (ograniczenie
finansowania bankow a a a a o 1

macierzystych)

C) Bezposredni kanal  rynkowy
(spadek  wartosci  portfela  ze
wzgledu na udzial zagranicznych

papieréw dtuznych)

d) kanat makroekonomiczny.
(obnizenie jakosci portfela
wnikajace z wyhamowania
dynamiki PKB oraz wzrostu ] m] a =] o 1
bezrobocia, ktdre przyczynily si¢
do spadku zdolnoséci gospodarstw

domowych do obstugi zadtuzenia.)

e) Kanal  wlhadcicielski  (zmiany
polityki  kapitalowej  bankoéw
macierzystych ~ wobec  bankow a a a a o 1
krajowych — spolek zaleznych,
odplyw dywidend do bankéow
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macierzystych)

f) posredni kanal rynkowy (spadek
wartoéci portfela ze wzgledu na
spadek cen instrumentéw na rynku
krajowym, ktorych cena w duzym
stopniu uwarunkowana jest
sytuacja zagraniczng)

g) posredni  kanal  kredytowy
(spadek jakosci portfela wynikajacy
udziatu niezabezpieczonych
kredytow  walutowych, ktorych
koszty obstugi znacznie wzrosty
wobec silnej deprecjacji ztotego)

h) Kkanal zaufania (trudnosci z
pozyskaniem $rodkéw na rynkach
miedzybankowych, zwigzane ze
spadkiem zaufania krajowych
instytucji finansowych do siebie

nawzajem)

8. Jak Panstwo oceniaja skutecznos¢ NBP w zakresie stabilizacji stawki
POLONIA w latach 2008-2009? (Prosze¢ zakresli¢ odpowiedni kwadracik;
5-bardzo wysoka skuteczno$¢, 4- wysoka skuteczno$¢, 3-ograniczona
skutecznos$¢, 2-bardzo niska skutecznos¢ 1-catkowity brak wptywu)

o 5 o 4 o 3 a 2 o 1

9. Czy ta zdolno$¢ wzrosta w latach 2010-2011?
o Tak
o Nie
o Nie mam zdania

Proszg uzasadni€ WyDOT: .......ccoeviiiiiiiiieiiee et

10. Czy Panstwa zdaniem kryzys fiskalny w Grecji wywarl wpltyw na
zdolnos¢ NBP do stabilizacji stawki POLONIA:
o Tak
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o Nie
o Nie mam zdania

Proszg uzasadni€ WYDOT: .......cccuieviiiiiieiieeieceeete ettt e ees

METRYCZKA

1. Prosze podac¢ liczbe zatrudnionych pracownikow — stan na 30.06.2012 r.
a ponizej 100 oso6b
o od 101 do 1 000 osob
a od 1001 do5 000 oséb
a powyzej 5 000 osob

2. Proszg poda¢ wielko$¢ funduszy wiasnych Panstwa Banku — stan na
30.06.2012 r.

a ponizej 100 min PLN

a od 101 do 300 min PLN

a od 301 do 2 000 min PLN

a powyzej 2 000 min PLN
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W tabeli B.1. przedstawiono liste bankéw, ktore wziglty udziat w ankiecie. Nazwy

bankoéw bedacych dealerami rynku pienieznego pogrubiono.

Tabela B.1. Lista central bankéw krajowych (bez bankéw spéldzielczych) i oddzialéw instytucji
kredytowych dzialajacych w Polsce, bioracych udzial w badaniach. Nazwy bankéw bedacych
dealerami rynku pienieznego w 2011 pogrubiono

Lp. |Nazwa banku Adres Zwrot
ankiety
1 ABN A Aareal Bank Aktiengesellschaft Rondo ONZ 1 T
(Spotka Akcyjna) - Oddzial w Polsce 00-124 Warszawa
) Alior Bank SA Al Jerozolimskie 94 T
00-807 Warszawa
3 Bank Polskiej Spotdzielczosci SA ul. Plocka 9/11B T
01-231 Warszawa
4 Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. ul. Ztota 59 T
Spotka Akcyjna Oddzial w Polsce 00-120 Warszawa
5 Banco Mais S.A. (SA) Oddziat w Polsce ul. Domaniewska 39A N
02-672 Warszawa
6 Bank BPH SA al. Pokoju 1 T
31-548 Krakow
7 Bank DnB NORD Polska SA ul. Postepu 15C T
02-676 Warszawa
8 Bank Gospodarki Zywnos$ciowej SA ul. Kasprzaka 10/16 T
01-211 Warszawa
9 Bank Gospodarstwa Krajowego Al Jerozolimskie 7 T
00-955 Warszawa
10 Bank Handlowy w Warszawie SA ul. Senatorska 16 N
00-923 Warszawa
11 Bank Millennium SA ul. Stanistawa Zaryna 2A N
02-593 Warszawa
12 Bank Ochrony Srodowiska SA al. Jana Pawta II 12 T
00-950 Warszawa
Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (Polska) SA ul. Emilii Plater 53
13 N
00-113 Warszawa
14 Bank Pocztowy SA ul. Jagiellonska 17 T
85-959 Bydgoszcz
15 Bank Polska Kasa Opieki SA ul. Grzybowska 53/57 N
00-950 Warszawa
16 Bank Zachodni WBK SA Rynek 9/11 T
50-950 Wroclaw
17 Banque PSA Finance SA Oddziat w Polsce pl. Bankowy 2 N
00-095 Warszawa
18 BNP PARIBAS BANK POLSKA SA ul. Suwak 3 N
02-676 Warszawa
19 BNP PARIBAS SA Oddzial w Polsce ul. Suwak 3 N
00-676 Warszawa
20 BNP Paribas Securities Services SKA pl. Pitsudskiego 1 N
Oddziat w Polsce 00-078 Warszawa
1 BRE Bank Hipoteczny SA al. Armii Ludowej 26 T
00-609 Warszawa
29 BRE Bank SA ul. Senatorska 18 T
00-950 Warszawa
23 Caixabank, S.A. (Spotka Akcyjna)Oddziat ul. Prosta 51 T
W Polsce 00-838 Warszawa
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Tabela B.1. c.d.

Lp. |Nazwa banku Adres Zwrot
ankiety
24 Citibank Europe plc (Publiczna Spotka ul. Chatubinskiego 8 N
Akcyjna) Oddziat w Polsce 00-613 Warszawa
25 Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Spotka Rondo ONZ 1 T
Akcyjna, Oddziat w Polsce 00-124 Warszawa
2% Credit Agricole Bank Polska SA pl. Orlat Lwowskich 1 T
53-605 Wroclaw
27 Credit Agricole Corporate and Investment Rondo ONZ 1 N
Bank SA Oddzial w Polsce 00-124 Warszawa
73 Danske Bank A/S SA Oddziat w Polsce ul. Emilii Plater 28 N
00-688 Warszawa
29 Deutsche Bank PBC SA al. Armii Ludowej 26 N
00-609 Warszawa
30 Deutsche Bank Polska SA al. Armii Ludowej 26 N
00-609 Warszawa
31 Dexia Kommunalkredit Bank Polska SA ul. Sienna 39 N
00-121 Warszawa
32 DZ BANK Polska SA pl. Pitsudskiego 3 N
00-078 Warszawa
Elavon Financial Services Limited (Spotka z
33 | ograniczong odpowiedzialnoscig) Oddziat w ul. Pulawska 17 N
02-515 Warszawa
Polsce
34 Euro Bank SA ul. Swietego Mikotaja 72 T
50-126 Wroctaw
35 FCE Bank Polska SA ul. TaSmowa 7 N
02-677 Warszawa
36 Fiat Bank Polska SA al. Wyscigowa 6 N
02-681 Warszawa
37 FM Bank SA ul. Solec 38 N
00-394 Warszawa
38 Get Bank SA ul. Domaniewska 39 T
02-672 Warszawa
39 Getin Noble Bank SA ul. Domaniewska 39B N
02-675 Warszawa
40 HSBC Bank Polska SA ul. Marszatkowska 89 N
00-693 Warszawa
41 Idea Bank SA ul. Domaniewska 39 N
02-672 Warszawa
4 Ikano Bank GmbH (Sp. z 0.0.) Oddziat w ul. Postgpu 21B N
Polsce 02-676 Warszawa
43 ING Bank Slaski SA ul. Sokolska 34 T
40-086 Katowice
44 INVEST - BANK SA ul. Ostrobramska 77 T
04-175 Warszawa
45 J.P. Morgan Europe Limited Sp. z o.0. ul. Emilii Plater 53 N
Oddziat w Polsce 00-113 Warszawa
46 Kredyt Bank SA ul. Kasprzaka 2/8 T
01-211 Warszawa
47 Mercedes-Benz Bank Polska SA ul. Gottlieba Daimlera 1 N
02-460 Warszawa
48 Meritum Bank ICB SA ul. Chtopska 53 N

Bak Polska SA

80-350 Gdansk
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Tabela B.1. c.d.

Ankieta skierowana do central bankéw

Lp. Nazwa banku Adres Zwr.ot
ankiety
49 NORDEA BANK POLSKA SA ul. Kielecka 2 T
81-303 Gdynia
Nordea Bank AB SA Oddziat w Polsce al. Marszatka Edwarda Smiglego-
50 Rydza 20 N
93-281 Lodz

51 Nykredit Realkredit A/S SA - Oddziat ul. Krolewska 16 T
w Polsce 00-103 Warszawa

52 Pekao Bank Hipoteczny SA ul. Domaniewska 39A N
02-672 Warszawa

53 Polbank EFG SA ul. Mokotowska 19 N
00-560 Warszawa

54 Polski Bank Przedsigbiorczosci SA ul. Domaniewska 39A T
02-672 Warszawa

55 Powszechna Kasa Oszczednos$ci Bank ul. Putawska 15 T
Polski SA 02-515 Warszawa

56 Rabobank Polska SA al. Jana Pawta 11 27 T
00-958 Warszawa

57 Raiffeisen Bank Polska SA ul. Pigkna 20 T
00-549 Warszawa

53 RBS Bank (Polska) SA ul. 1 Sierpnia 8A N
02-134 Warszawa

59 RCI Bank Polska SA ul. Marynarska 13 N
02-674 Warszawa

60 Santander Consumer Bank SA ul. Strzegomska 42¢ T
53-611 Wroctaw

61 SGB-Bank SA ul. Szarych Szeregéw 23A N

60-462 Poznan

62 Skandinaviska Enskilda Banken AB (SA) - ul. Ztota 59 T
Oddziat w Polsce 00-120 Warszawa

63 Societe Generale SA Oddziat w Polsce ul. Marszatkowska 111 N
00-102 Warszawa

64 Svenska Handelsbanken AB SA Oddziat w ul. Itzecka 26 T
Polsce 02-135 Warszawa

65 Sygma Banque Societe Anonyme (SA) ul. Suwak 3 N
Oddziatl w Polsce 02-676 Warszawa

66 Toyota Bank Polska SA ul. Postgpu 18B T
02-676 Warszawa

67 UBS Limited (spotka z ograniczong Al. Ujazdowskie 51 T
odpowiedzialnoscia) Oddziat w Polsce 00-536 Warszawa

68 VOLKSWAGEN BANK POLSKA SA Rondo ONZ 1 N

00-124 Warszawa

Narodowy Bank Polski




