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Streszczenie 
W niniejszym opracowaniu przedstawiono wyniki bada  dotycz cych wp ywu 

wydarze  zwi zanych ze wiatowym kryzysem gospodarczym na rynek 

mi dzybankowy w Polsce a tak e oceniono skuteczno  przeciwdzia ania skutkom 

kryzysu przez bank centralny. W szczególno ci po o ono nacisk na identyfikacj  

zale no ci wyst puj cych pomi dzy 3-miesi cznym spreadem WIBOR-OIS oraz 

spreadami LIBOR-OIS dla euro oraz dolara ameryka skiego oceniaj c tym samym 

wp yw sytuacji na rynku mi dzybankowym w USA i strefie euro na kondycje rynku 

polskiego oraz reakcj  uczestników rynku mi dzybankowego na poszczególne 

wydarzenia zwi zane z kryzysem subprime oraz pó niejszym kryzysem fiskalnym 

pa stw Europy Po udniowej.  

Przedmiotem pracy pozostaje badanie efektu d ugiej pami ci spreadu 

pomi dzy stawk  POLONIA a stop  referencyjn  oraz jego  determinanty. Analiza 

ta pozwala nam po pierwsze oceni  si  z jak  bank centralny oddzia ywuje na 

spread pomi dzy stawk  POLONIA a stop  referencyjn , a po drugie pozwala 

okre li  czynniki, które wp yn y na os abienie tej zdolno ci. Dla lepszego 

zrozumienia przyczyn rozbie no ci pomi dzy stawk  POLONIA oraz stop  

referencyjn  przeprowadzamy skonsolidowany bilans polskiego sektora bankowego. 

Przeprowadzona analiza wsparta jest tak e ankiet  skierowan  do central banków, 

której celem by o poznanie opinii uczestników rynku mi dzybankowego na temat 

wp ywu kryzysu finansowego na sektor bankowy w Polsce. 

Kody JEL: C11, C22, C32, E43, E52, E58 

S owa kluczowe:, kryzys subprime, kryzys fiskalny, modele zmienno ci 

stochastycznej, skonsolidowany bilans p ynno ci, stawka POLONIA, spread 

LIBOR-OIS, testy d ugiej pami ci, wielowymiarowe modele GARCH. 

a. WykOrzystane metOdy ekOnOmetryczne   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .111
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a.2.1. model var (Vector Autoregression) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114
a.2.2. model Bekk  . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 114
A.2.3. Funkcja odpowiedzi na impuls . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 115

a.3. model zmienności stochastycznej (sv) i jego estymacja . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 116

b. ankieta skierOWana dO central bankóW   .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .  .121
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a tak e do Australii, Kanady i Japonii – krajów znacznie zaanga owanych na 

rynkach papierów subprime. W lutym 2008 roku bank Northern Rock po trwaj cych 

wiele miesi cy poszukiwaniach inwestora zosta  znacjonalizowany. Miesi c pó niej 

dosz o do przej cia borykaj cego si  z powa nymi problemami finansowymi, 

jednego z najwi kszych banków w Stanach Zjednoczonych - banku Bear Stearns 

przez JP Morgans Chase. Kulminacj  problemów sektora bankowego sta  si  g o ny 

upadek banku Lehman Brothers we wrze niu 2008 roku. Wydarzenia te przyczyni y 

si  tak e do stopniowego rozwoju kryzysu zaufania w sektorze bankowym w Polsce. 

Na pocz tku roku 2010 kryzys zaufania w Stanach Zjednoczonych i innych 

pa stwach wygas , ale wyst pienie Grecji o uruchomienie pierwszego pakietu 

pomocowego w kwietniu tego roku sta o si  pocz tkiem problemów fiskalnych 

pa stw Europy Po udniowej. Obni ki ratingów poszczególnych pa stw oraz wzrosty 

spreadów CDS wiadczy y o narastaj cym ryzyku kredytowym papierów 

skarbowych. Polskie banki nie by y co prawda na znaczn  skal  zaanga owane na 

rynku obligacji skarbowych Grecji i innych krajów Europy Po udniowej, ale ich 

banki-matki b d ce w wi kszo ci du ymi bankami dzia aj cymi w strefie euro by y 

cz sto w posiadaniu du ej liczby papierów skarbowych niskiej jako ci. Wydarzenia 

te równie  przyczynia y si  do pogorszenia nastojów w polskim sektorze 

bankowym, chocia  skala zaburze  nie by a ju  tak wielka jak w 2008 roku. 

Wspomniane zawirowania na wiatowych rynkach i ich wp yw na gospodark  

polsk , a w szczególno ci polski sektor bankowy, sk oni y nas do postawienia sobie 

dwóch pyta . Pierwszym z nich jest pytanie o kierunki przenikania kryzysu do 

polskiego sektora bankowego, drugie dotyczy oceny wp ywu jaki kryzys wywar  na 

polski rynek mi dzybankowy oraz zdolno  banku centralnego do realizacji 

podstawowych celów polityki pieni nej. Oceniamy te  jakie czynniki mia y 

najwi kszy wp yw na os abienie tej zdolno ci. Weryfikujemy tym samym 

skuteczno  jego dzia a . Jednocze nie okre lamy te  moment transmisji kryzysu 

zaufania do Polski oraz sprawdzamy, jakie wydarzenia mia y szczególny wp yw na 

jego rozwój. 

federalnego Niemiec stanowi  referencyjny papier warto ciowy (tzw. benchmark) dla d ugoterminowych obligacji 
pozosta ych pa stw cz onkowskich UE.
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W och i Portugalii wiadcz  rosn ce pocz wszy od 2007 roku spready pomi dzy ich rentowno ci  a 
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Postawione cele realizujemy w oparciu o badania ekonometryczne, wspieraj c 

je dodatkowo wynikami ankiet skierowanych do central banków oraz 

skonsolidowanym bilansem polskiego sektora bankowego. Identyfikacji kierunków 

przenikania kryzysu dokonujemy poprzez dopasowanie wielowymiarowych modeli 

VAR-BEKK oraz modeli AR-SV z dodatkowymi zmiennymi obja niaj cymi do 3-

miesi cznych spreadów LIBOR/WIBOR-OIS, opieraj c si  na wynikach bada  

European Central Bank (2008), Bank of Japan (2008) oraz Soultanaevy i Strömqvist 

(2009). Odpowiedzi otrzymane od respondentów pozwoli y nam dodatkowo okre li  

kana y, którymi kryzys przenikn  do Polski. Poprzez dopasowanie modelu ARMA-

GARCH z dodatkowymi zmiennymi obja niaj cymi do spreadu w okresie, w 

którym obowi zywa  Pakiet Zaufania, sprawdzamy jaki wp yw na sytuacj  sektora 

bankowego w Polsce wywar y poszczególne operacje banku centralnego 

przeprowadzone w ramach pakietu, oraz decyzje NBP podj te w okresie jego 

obowi zywania. Dzi ki odpowiedziom otrzymanym od respondentów w 

skierowanej do central banków ankiecie poznajemy pogl d banków komercyjnych 

na temat istotno ci poszczególnych narz dzi NBP wprowadzonych w ramach 

Pakietu Zaufania. Poprzez analiz  d ugiej pami ci spreadu pomi dzy stawk  

POLONIA a stop  referencyjn  badamy zdolno  banku centralnego do stabilizacji 

stawki POLONIA, kieruj c si  wynikami otrzymanymi przez Linzerta i Schmidta 

(2007). Dopasowane do podokresów modele pozwoli y na okre lenie zmiennych 

wp ywaj cych na spread, a w szczególno ci na sprawdzenie jaka by a si a 

oddzia ywania banku centralnego na stawk  POLONIA.  
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1. Kierunki transmisji kryzysu 

zaufania  

1.1. Wprowadzenie 

wiatowy kryzys gospodarczy, pomimo szybkich interwencji banków 

centralnych, bardzo niemal natychmiast przeniós  si  ze Stanów Zjednoczonych do 

sektorów bankowych w innych krajach, w tym strefy euro. Sfera realna odczu a 

skutki kryzysu z kilkumiesi cznym opó nieniem. 

W Polsce w pocz tkowej fazie skutki kryzysu odczu y jedynie rynki 

kapita owe. W po owie 2008 roku odwróceniu uleg  trend aprecjacyjny wielu walut 

Europy rodkowo-wschodniej, w tym z otego. W III i IV kwartale 2008 nast pi o w 

Polsce znacz ce obni enie wska ników koniunktury gospodarczej przy 

jednoczesnym znacznym spadku wykorzystania mocy produkcyjnych. W II po owie 

2009 roku dynamika produktu krajowego zacz a jednak powoli odrabia  straty, a 

Polska by a jedynym krajem regionu, który zako czy  najgorszy, 2009 rok z 

dodatni  dynamik  PKB. Jako przyczyny stosunkowo agodnego przej cia Polski 

przez wiatowy Kryzys Finansowy wymienia si  m.in. przeprowadzon  uprzednio 

reform  podatkow , du y wzrost inwestycji publicznych w zwi zku ze zbli aj c  si  

organizacj  Euro 2012, optymizm konsumentów i, jak na ironi , du  deprecjacj  

z otego. Ta ostatnia z jednej strony przyczyni a si  do wzrostu zad u enia 

zagranicznego i strat niektórych przedsi biorstw z tytu u zawartych wcze niej 

transakcji opcyjnych, z drugiej jednak strony polskie towary mog y by  

sprzedawane za granic  taniej b d  z ni sz  mar . Sytuacja polskiego sektora 

bankowego w porównaniu do innych rynków by a ca kiem dobra. Polskie banki nie 

by y w posiadaniu tzw. toksycznych papierów warto ciowych, a g ównym kana em, 

przez który kryzys przenikn  do sektora bankowego, by  kana  zaufania.

 Skutków kryzysu zaufania nie mo na lekcewa y , jednak inne 

uwarunkowania rozwoju kryzysu z Polsce, (por. Narodowy Bank Polski (2009c)) 

oraz fakt, e polska gospodarka w znacznie wi kszym stopniu powi zana jest z 
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gospodark  krajów strefy euro ni  Stanów Zjednoczonych, sk ania nas do 

postawienia dwóch hipotez, które w niniejszym rozdziale udowadniamy. Pierwsza z 

nich mówi, e kryzys zaufania przenika na polski rynek mi dzybankowy ze 

znacznym opó nieniem, a na jego rozwój wp yw maj  inne czynniki ni  w 

przypadku Stanów Zjednoczonych i strefy euro. Druga, e kryzys zaufania nie 

przenikn  do Polski bezpo rednio ze Stanów Zjednoczonych, ale za po rednictwem 

strefy euro. Wyka emy tak e, e operacje przeprowadzane w ramach 

wprowadzonego 4 pa dziernika 2008 roku Pakietu Zaufania, przyczynia y si  do 

uzdrowienia sytuacji na rynku mi dzybankowym. Hipotezy udowodnimy stosuj c 

analiz  spreadów pomi dzy 3-miesi cznymi stopami LIBOR a stawkami 3-

miesi cznych kontraktów OIS (Overnight Interest Swap), które b dziemy w skrócie 

nazywa  spreadami LIBOR-OIS. S  one indykatorami nasilenia strachu przed 

niewyp acalno ci  kontrahenta na rynku mi dzybankowym (por. Sengupta, Yu, 

2008, Thornton, 2009). Podobne badania przeprowadzane by y przez Europejski 

Bank centralny (European Central Bank, 2008) celem zbadania zale no ci pomi dzy 

kryzysem zaufania w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, przez Bank Japonii 

(Bank of Japan, 2008) oraz w artykule Soultanaevy i Strömqvist (2009), którym 

autorki okre li y kierunki transmisji kryzysu zaufania do Szwecji. 

1.2. Opis danych 

Analizie poddane zosta y 3-miesi czne spready LIBOR-OIS dla Stanów 

Zjednoczonych i strefy euro oraz 3-miesi czny spread WIBOR-OIS dla z otego z 

okresu od stycznia 2006 do 31 maja 2012, których poziomy przedstawione s  na 

rysunku 1.3. Spready LIBOR-OIS reprezentuj  premi  zarówno za ryzyko 

kredytowe jak i za p ynno  (Sengupta, Yu, 2008, Thornton, 2009). Wykorzystanie 

spreadów LIBOR-OIS nie jest wolne od wad. Trzeba zwróci  uwag  na to, e 

stawki LIBOR nie s  stopami transakcyjnymi. Ich warto ci wyznaczane s  na 

fixingu organizowanym przez BBA. Bior c pod uwag  ujawnione w 2012 roku 

manipulacje stopami LIBOR i EURIBOR przez banki kwotuj ce stawki oraz 

na o enie na bank Barclays trzech kar o cznej wysoko ci ponad 450 mln dolarów, 

wiarygodno  stóp zosta a mocno nadwyr ona. Z drugiej jednak strony badania, 

9 

które mia y na celu weryfikacj  rozbie no ci pomi dzy stopami LIBOR i 

rzeczywistym kosztem pieni dza na rynku mi dzybankowym, wskaza y, e ró nica 

ta nie jest znacz ca. Schwarz (2009) na podstawie próbki oko o 30% wszystkich 

transakcji mi dzybankowych porówna a redni  rentowno  trzymiesi cznych 

transakcji na rynku mi dzybankowym w euro w danym dniu z obowi zuj c  tego 

dnia stawk  LIBOR 3M. Przed sierpniem 2007 stawka LIBOR zawy a a 

rzeczywisty koszt trzymiesi cznej po yczki rednio zaledwie o 1 pb, natomiast po 

sierpniu 2007 o 5 pb. W przypadku stóp WIBOR pojawia si  niedogodno  

zwi zana z tym, e po transmisji kryzysu zaufania do Polski rynek trzymiesi cznych 

po yczek mi dzybankowych sta  si  ca kowicie martwy, wobec czego rzeczywisty 

koszt pieni dza na rynku mi dzybankowym w horyzoncie trzymiesi cznym by  

trudny do oszacowania. Pomimo tego z racji braku innej alternatywy trzymiesi czny 

spread WIBOR-OIS jest wykorzystywany w okresowych raportach o stabilno ci 

systemu finansowego prowadzonych przez NBP, a tak e rekomendowany przez ACI 

Polska – stowarzyszenie dealerów. W przypadku spreadu WIBOR-OIS pojawia si  

równie  trudno  zwi zana z dekompozycj  spreadu na czynniki zwi zane z premi  

za ryzyko kredytowe i premi  za p ynno . W przypadku spreadów LIBOR-OIS 

wykorzystuje si  w tym celu bankowe CDS (por. Soltaneava, Stromquist, 2009) 

podczas gdy w przypadku Polski takie dane s  niedost pne. 

 Dynamika spredów LIBOR/WIBOR-OIS jest bardzo mocno zró nicowana, 

dlatego modelowanie ekonometryczne ca ego rozwa anego okresu nie by o by 

dobrym rozwi zaniem. Nieuwzgl dnienie tych ró nic mo e prowadzi  do 

znacz cych problemów z kowariancyjn  stacjonarno ci  szeregów, obni enia 

jako ci dopasowania modelu opisuj cego zmieniaj c  si  w czasie wariancj , a co 

za tym idzie nieprawid owo ci w identyfikacji kierunków przep ywu impulsów. 

Analizuj c sytuacj  ekonomiczn  w analizowanym okresie zdecydowali my si  

podzieli  go na 7 podokresów:  

I okres – od 2 stycznia 2006 do 7 sierpnia 2007. Jest to okres, w którym 

wyst pi y pierwsze symptomy kryzysu zwi zane z narastaniem globalnych 

nierównowag, rosn c  skal  zad u enia osób fizycznych w Stanach 

Zjednoczonych i pierwszymi upadkami instytucji dzia aj cych na rynkach 
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kryzysem zaufania w strefie euro i Stanach Zjednoczonych, przez Bank Japonii 

(Bank of Japan, 2008) oraz w artykule Soultanaevy i Strömqvist (2009), którym 

autorki okre li y kierunki transmisji kryzysu zaufania do Szwecji. 

1.2. Opis danych 

Analizie poddane zosta y 3-miesi czne spready LIBOR-OIS dla Stanów 

Zjednoczonych i strefy euro oraz 3-miesi czny spread WIBOR-OIS dla z otego z 

okresu od stycznia 2006 do 31 maja 2012, których poziomy przedstawione s  na 

rysunku 1.3. Spready LIBOR-OIS reprezentuj  premi  zarówno za ryzyko 

kredytowe jak i za p ynno  (Sengupta, Yu, 2008, Thornton, 2009). Wykorzystanie 

spreadów LIBOR-OIS nie jest wolne od wad. Trzeba zwróci  uwag  na to, e 

stawki LIBOR nie s  stopami transakcyjnymi. Ich warto ci wyznaczane s  na 

fixingu organizowanym przez BBA. Bior c pod uwag  ujawnione w 2012 roku 

manipulacje stopami LIBOR i EURIBOR przez banki kwotuj ce stawki oraz 

na o enie na bank Barclays trzech kar o cznej wysoko ci ponad 450 mln dolarów, 

wiarygodno  stóp zosta a mocno nadwyr ona. Z drugiej jednak strony badania, 

9 

które mia y na celu weryfikacj  rozbie no ci pomi dzy stopami LIBOR i 

rzeczywistym kosztem pieni dza na rynku mi dzybankowym, wskaza y, e ró nica 

ta nie jest znacz ca. Schwarz (2009) na podstawie próbki oko o 30% wszystkich 

transakcji mi dzybankowych porówna a redni  rentowno  trzymiesi cznych 

transakcji na rynku mi dzybankowym w euro w danym dniu z obowi zuj c  tego 

dnia stawk  LIBOR 3M. Przed sierpniem 2007 stawka LIBOR zawy a a 

rzeczywisty koszt trzymiesi cznej po yczki rednio zaledwie o 1 pb, natomiast po 

sierpniu 2007 o 5 pb. W przypadku stóp WIBOR pojawia si  niedogodno  

zwi zana z tym, e po transmisji kryzysu zaufania do Polski rynek trzymiesi cznych 

po yczek mi dzybankowych sta  si  ca kowicie martwy, wobec czego rzeczywisty 

koszt pieni dza na rynku mi dzybankowym w horyzoncie trzymiesi cznym by  

trudny do oszacowania. Pomimo tego z racji braku innej alternatywy trzymiesi czny 

spread WIBOR-OIS jest wykorzystywany w okresowych raportach o stabilno ci 

systemu finansowego prowadzonych przez NBP, a tak e rekomendowany przez ACI 

Polska – stowarzyszenie dealerów. W przypadku spreadu WIBOR-OIS pojawia si  

równie  trudno  zwi zana z dekompozycj  spreadu na czynniki zwi zane z premi  

za ryzyko kredytowe i premi  za p ynno . W przypadku spreadów LIBOR-OIS 

wykorzystuje si  w tym celu bankowe CDS (por. Soltaneava, Stromquist, 2009) 

podczas gdy w przypadku Polski takie dane s  niedost pne. 

 Dynamika spredów LIBOR/WIBOR-OIS jest bardzo mocno zró nicowana, 

dlatego modelowanie ekonometryczne ca ego rozwa anego okresu nie by o by 

dobrym rozwi zaniem. Nieuwzgl dnienie tych ró nic mo e prowadzi  do 

znacz cych problemów z kowariancyjn  stacjonarno ci  szeregów, obni enia 

jako ci dopasowania modelu opisuj cego zmieniaj c  si  w czasie wariancj , a co 

za tym idzie nieprawid owo ci w identyfikacji kierunków przep ywu impulsów. 

Analizuj c sytuacj  ekonomiczn  w analizowanym okresie zdecydowali my si  

podzieli  go na 7 podokresów:  

I okres – od 2 stycznia 2006 do 7 sierpnia 2007. Jest to okres, w którym 

wyst pi y pierwsze symptomy kryzysu zwi zane z narastaniem globalnych 

nierównowag, rosn c  skal  zad u enia osób fizycznych w Stanach 

Zjednoczonych i pierwszymi upadkami instytucji dzia aj cych na rynkach 
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bardzo szybko przenikn  na inne rynki, w tym do strefy euro. Wzrost 

spreadu obserwowalny by  tak e w Polsce, chocia  polskie instytucje 

finansowe nie kupowa y tzw. toksycznych papierów warto ciowych (analiza 

przyczyn przenikni cia kryzysu zaufania do Polski zosta a przeprowadzona 

w raporcie Narodowego Banku Polskiego, 2009b). Spready dla Stanów 

Zjednoczonych i strefy euro wykazywa y tendencj  wzrostow  a  do grudnia 

2007, kiedy FED oraz inne banki centralne wprowadzaj  pakiety operacji 

maj cych na celu zasilenie sektora bankowego w p ynno  (szerok  ocen  

skuteczno ci operacji zasilaj cych mo na znale  w artykule Wu (2008)). 

Spadek warto ci spreadów by  jednak krótkofalowy i w lutym 2008 nast pi  

ich ponowny wzrost po tym, jak borykaj cy si  od d u szego czasu 

z problemami z p ynno ci , pi ty co do wielko ci w Wielkiej Brytanii bank 

kredytowy Northern Rock staje na skraju bankructwa. Uzyskanie we 

wrze niu 2007 roku nadzwyczajnej linii kredytowej w Banku Anglii w 

wysoko ci 25mld funtów jest negatywnym sygna em dla klientów banku, 

którzy zaczynaj  wycofywa  depozyty. Ostatecznie po dwóch nieudanych 

próbach sprzeda y 22 lutego bank zostaje znacjonalizowany. Kolejny 

krótkofalowy spadek spreadów wiadczy o tym, e rynek przyj  t  

informacj  bardzo pozytywnie. Po dwóch tygodniach spready ponownie 

zacz y rosn , co wi za o si  tym razem z ryzykiem bankructwa banku Bear 

Stearns. W po owie marca 2008 roku akcje banku zacz y szybko traci  na 

warto ci. Ostatecznie bank zostaje przej ty przez JP Morgan Chase, które 

wykupi  w sumie 39% udzia ów. Informacja ta zosta a przyj ta pozytywnie 

przez rynek, co ostatecznie sta o si  przyczyn  spadków spreadów. W 

kwietniu 2008 Mi dzynarodowy Fundusz Walutowy przestrzeg  przed 

mo liw  recesj . Kolejne dane makroekonomiczne wiadcz  o tym, e 

gospodarka USA ma dodatni  dynamik  PKB. 7 wrze nia 2008 najwi ksze 

instytucje rynku hipotecznego USA, Fannie Mae i Freddie Mac, zosta y 

przej te przez rz d federalny. Fannie Mae i Freddie Mac mia y w swych 

portfelach w sumie 5 bln USD w d ugach i obligacjach hipotecznych. By  to 

moment gwa townego wzrostu spreadów, który zosta  dodatkowo 

kredytowych. Zachowanie spreadów wskazywa o jednak, e rynki 

mi dzybankowe nie odczuwa y jeszcze skali problemu, a opinie na temat 

przysz o ci gospodarki Stanów Zjednoczonych by y zró nicowane. W 

kwietniu 2006 roku indeks cen nieruchomo ci S&P/Case Shiller HPI za ama  

si . Instytucje udzielaj ce kredytów subprime zdawa y si  nie dostrzega  

zwi zanego z tym ryzyka niemo no ci pokrycia ca ego niesp aconego 

zobowi zania zaj t  hipotek . 3 stycznia 2007 zbankrutowa  Ownit 

Mortgage Solutions Inc., pierwsza ameryka ska instytucja finansowa 

oferuj ca kredyty subprime. 2 kwietnia 2007 w stan upad o ci zosta a 

postawiona New Century Financial, b d ca drug  co do wielko ci w USA 

firm  dzia aj c  na rynku kredytów hipotecznych subprime. Pomimo tych 

niepokoj cych wydarze  rynki finansowe pozostawa y w dobrej kondycji. 

Gdy w lipcu 2007 indeks Dow Jones przekroczy  po raz pierwszy w swej 

historii 14 tysi cy punktów, Henry Paulson, sekretarz skarbu w administracji 

prezydenta George’a W. Busha o wiadczy , e za jego ycia globalna 

gospodarka nigdy jeszcze nie znajdowa a si  w tak znakomitej kondycji. 

Krótko po tym na gie dach wyst pi a g boka korekta. Zaufanie na rynku 

mi dzybankowym spad o drastycznie ju  8 sierpnia 2007, co spotka o si  z 

szybk  reakcj  Systemu Rezerw Federalnych, Europejskiego Banku 

Centralnego oraz banków centralnych Australii, Kanady i Japonii, które, 

ratuj c banki niemog ce uzyska  finansowania w innych bankach przed 

utrat  p ynno ci, wpompowa y na rynki w sumie oko o 300 mld dolarów. 

II okres – od 8 sierpnia 2007 do 5 wrze nia 2008. Okres narastaj cego 

kryzysu zaufania na rynku ameryka skim i rynkach europejskich. K opoty 

finansowe kolejnych du ych instytucji finansowych prowadzi y do jego 

konsekwentnego pog bienia. Interwencje banków centralnych i pomoc 

rz dowa oferowana stoj cym na progu bankructwa instytucjom prowadzi y 

tylko do krótkofalowej obni ki spreadów, które szybko powraca y na cie k  

wzrostow . Wzrost spreadów na pocz tku sierpnia 2007 by  bardzo 

gwa towny. Poniewa  ameryka skie papiery warto ciowe powi zane z 

rynkiem nieruchomo ci sprzedawane by y tak e za granic , kryzys zaufania 
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ich ponowny wzrost po tym, jak borykaj cy si  od d u szego czasu 
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II okres – od 8 sierpnia 2007 do 5 wrze nia 2008. Okres narastaj cego 
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spot gowany przez upadek banku Lehman Brothers – czwartego co do 

wielko ci banku inwestycyjnego w Stanach Zjednoczonych.  

III okres – od 5 wrze nia 2008 do 27 maja 2009. Kolejny okres wi e si  z 

eskalacj  kryzysu. Wspomniana nacjonalizacja dwóch najwi kszych 

instytucji rynku hipotecznego - Fannie Mae oraz Freddie Mac i nast puj cy 

nied ugo po tym upadek banku Lehman Brothers doprowadzi  do obni enia 

zaufania do niespotykanego wcze niej poziomu. By  to okres najwi kszych 

ró nic pomi dzy spreadami na rynku polskim i spreadami dla Stanów 

Zjednoczonych oraz strefy euro. Te ostatnie wzrastaj  gwa townie do 

poziomu odpowiednio 3,6 i 2%. Spread dla Polski zwi ksza  si  w sposób 

mniej dynamiczny, niemniej jego podwy szona warto  mia a si  

utrzymywa  przez d u szy okres, pomimo podj cia przez NBP szeregu 

dzia a , których po rednim celem by o wzmocnienie zaufania. 4 

pa dziernika Narodowy Bank Polski przyjmuje Pakiet Zaufania, którego 

zadaniem by o umo liwienie bankom pozyskania p ynno ci z otowej i 

walutowej na d u szy okres czasu oraz u atwienie dost pu do finansowania 

w NBP. 17 pa dziernika zaprzestano publikacji poda y bonów pieni nych 

NBP umo liwiaj c bankom lokowanie nadwy ek poprzez nabycie tych 

papierów w ilo ci zaspakajaj cej popyt. 20 lutego podj to prób  stymulacji 

akcji kredytowej poprzez ograniczenie poda y bonów. Uspokojenie 

nastrojów na rynku Polskim przysz o dopiero pod koniec maja 2009 roku, 

kiedy w NBP zdecydowano si  na obni enie rezerwy obowi zkowej do 

poziomu 3%. Spread pozostawa  jeszcze na wysokim poziomie ale znacz co 

obni y a si  jego dynamika. W tym czasie tak e znacz co spad o 

wykorzystanie d ugoterminowych operacji zasilaj cych w p ynno .  

IV okres - od 28 maja 2009 do 23 kwietnia 2010. Podczas trwania tego 

okresu wszystkie spready ulega y dalszym spadkom. Wzgl dna stabilizacja 

sytuacji na rynkach mi dzybankowych okaza a si  tymczasowa, gdy w 

Stanach Zjednoczonych dosz o do powa nej katastrofy ekologicznej 

zwi zanej z wyciekiem ropy naftowej ze stacji wiertniczej w zatoce 

meksyka skiej. Katastrofa mia a bardzo powa ne skutki dla gospodarki 

po udniowych stanów USA, których g ównym ród em przychodu jest 

rybo ówstwo oraz turystyka zwi zana z morzem.  

V okres – od 24 kwietnia 2010 do 13 czerwca 2011. Okres rozwijaj cego si  

kryzysu zad u enia, którego skutki odbi y si  tak e na kondycji sektorów 

bankowych na poszczególnych rynkach, z racji znacznego udzia u obligacji 

skarbowych zagro onych pa stw w portfelach poszczególnych banków. 

Dzi ki szybkiej reakcji Unii Europejskiej oraz Mi dzynarodowego Funduszu 

Walutowego wzrost niepokoju na rynkach mi dzybankowych nie by  

znacz cy. Grecja uzyskuje pierwsz  mi dzynarodow  pomoc finansow , 

która ma uchroni  kraj przez bankructwem (wcze niej, w 2009 roku, zosta a 

ju  wsparta pakietem po yczek w wysoko ci 30mld euro o oprocentowaniu 

5% w skali rocznej). W dalszej kolejno ci pomoc zostaje udzielona Irlandii i 

Portugalii. 9 maja 2010 ministrowie finansów krajów strefy euro uzgadniaj  

licz cy 750 mld euro plan ratowania przed bankructwem krajów 

europejskich. W kwietniu 2011 zostaje przyj ty kolejny pakt pomocowy dla 

Grecji. Pomimo tych zabiegów tempo reform fiskalnych w Grecji by o 

niewielkie i spotyka o si  z du ym oporem spo ecznym. Gdy w 13 czerwcu 

2011 rating Grecji zosta  obni ony do „ mieciowego” poziomu CCC, 

spready dla euro zacz y szybko rosn . Wzrost obserwowalny by  tak e dla 

spreadu dla dolara.  

VI okres – od 14 czerwca 2011 do 31 grudnia 2011. Okres podwy szonej 

warto ci i zmienno ci spreadu, co jest efektem coraz silniej odczuwalnych 

skutków kryzysu zad u eniowego. Oprocentowanie w oskich obligacji 

skarbowych szybko ro nie. Bardzo negatywnym sygna em dla rynku jest 

przekroczenie przez obligacje 10-letnie 7% progu rentowno ci (rysunek 1.1). 

Do poziomu 7% zbli a si  tak e oprocentowanie obligacji hiszpa skich. 

Standard & Poor’s ocenia  wówczas wiarygodno  kredytow  W och na A+.  

Inwestorzy zdawali sobie jednak spraw , e W ochy s  krajem, którego d ug 

publiczny przekracza 100% PKB i istnieje znaczne ryzyko, e w ci gu 

najbli szego dziesi ciolecia kraj powtórzy grecki scenariusz. Gospodarka 

W och jest przy tym na tyle du a, e Unia Europejska i Mi dzynarodowy 
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poziomie 0,3%. Spread dla Polski zacz  ponownie rosn . Rozpocz a si  

tak e kolejna fala wzrostów oprocentowania obligacji skarbowych W och i 

Hiszpanii.   

 

Rysunek 1.1. Oprocentowanie 10-letnich w oskich i hiszpa skich (po prawej) obligacji 

rz dowych w okresie od stycznia 2006 do ko ca maja 2012. 
ród o: opracowanie w asne na podstawie danych z bazy Thomson Reuters Datastream 

W tabeli 1.1 przedstawione s  statystyki opisowe rozwa anych spreadów w 

poszczególnych podokresach. Charakterystyczn  ich cech  jest du e zró nicowanie 

zmienno ci dla wszystkich spreadów. Najwi ksz  warto  przyjmuje ona w okresie 

III, zwi zanym z eskalacj  kryzysu zaufania. Co interesuj ce, leptokurtoza 

spreadów by a znacznie wy sza przed wybuchem pierwszej fali kryzysu (wyj tek 

stanowi spread dla z otego, w przypadku którego skokowe zmiany spreadu w 

ostatnim okresie wygenerowa y wysok  kurtoz ), co wiadczy o tym, e w 

wi kszym stopniu ni  po wybuchu kryzysu reagowa y one na sygna y p yn ce z 

rynku. 
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Fundusz Walutowy nie by a by w stanie wygospodarowa  rodków na jego 

dokapitalizowanie. Do poprawy nastroju na rynkach mi dzybankowych nie 

przyczyni o si  tak e umieszczenie przez agencj  Standard & Poor’s 15 

krajów UE, w tym Niemiec i Francji, na li cie krajów, których finanse 

publiczne s  pod tzw. wzmo on  kontrol . W zamy le kontrola ta wi e si  z 

podejrzeniem o zbyt nisk  dyscyplin  bud etow  w pa stwach i w 

przysz o ci mo e prze o y  si  na obni k  ratingów poszczególnych pa stw. 

Pod koniec roku Europejski Bank Centralny przeprowadzi  pierwsz  z 

dwóch planowanych rund 3-letnich operacji refinansuj cych LTRO (Long-

Term Refinancing Operations) maj cych na celu dokapitalizowanie banków 

komercyjnych. Podczas grudniowej rundy banki po yczy y 489,2 mld, cho  

jak podaje ukowski (2012) wielko  t  nale y traktowa  jako warto  

brutto, poniewa  operacje d ugoterminowe przyczyni y si  jednocze nie do 

zmniejszenia popytu na siedmiodniowe podstawowe operacje refinansuj ce. 

Oczywistym jest, e z tanich po yczek skorzysta y nie tylko banki z krajów 

w najwi kszym stopniu dotkni tych kryzysem fiskalnym, ale tak e banki z 

Europy Pó nocnej, które po yczone pieni dze przeznaczy y na zakup wy ej 

oprocentowanych obligacji rz dowych. Skutki dokapitalizowania 

europejskiego sektora bankowego by y widoczne ju  na pocz tku 2012 roku. 

Dokapitalizowane banki odzyskiwa y zaufanie do siebie nawzajem, dzi ki 

czemu trend wzrostowy dla euro oraz dolara ameryka skiego uleg  

odwróceniu przy jednoczesnym du ym spadku dynamiki tego pierwszego. Z 

tego powodu na 31 grudnia 2011 zdecydowali my si  zako czy  kolejny 

okres. Obni eniu ulega tak e oprocentowanie w oskich i hiszpa skich 

obligacji. Wprowadzenie operacji LTRO nie wywar o wp ywu na spread dla 

z otego.  

VII okres – od 2 stycznia 2012 do 31 maja 2012 jest okresem, w którym 

obserwujemy pozytywne skutki wprowadzenia operacji LTRO. Dzi ki 

drugiej rundzie operacji LTRO, w ramach której banki po yczy y w sumie 

529,5 mld euro, trend spadkowy spreadów udawa o si  utrzyma  a  do 

kwietnia 2012, po czym spready dla dolara i euro ustabilizowa y si  na 
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Tabela 1.1. Statystyki opisowe przyrostów  pomi dzy 3-miesi czn  stop  

WIBOR/LIBOR a stawk  3-miesi cznego OIS dla z otego, euro i dolara ameryka skiego w 

zale no ci od przyj tego podokresu. 

ród o: Obliczenia w asne. 

 
Rysunek 1.2. Poziomy  pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR a stawk  3-miesi cznego 

OIS oraz 3-miesi czn  stop  WIBOR i oprocentowaniem 3-miesi cznych benchmarkowych 

bonów skarbowych. 
ród o: Opracowanie w asne. 
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rednia -0,0002 0,0013 0,005 -0,0013 -0,0018 0 ,0011 -0 ,0015

odch. std. 0,02603 0,0336 0,1283 0,04607 0,03578 0 ,0161 0 ,0284
sko no  -0,1889 0,2061 0,1851 0,13184 0,1739 -0 ,1396 -3 ,4149
kurtoza 19,2006 5,29226 5,0189 5,22992 6,98539 5 ,9182 34 ,606
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maksimum 0,0699 0,1308 0,2901 0,0679 0,0961 0 ,1048 0 ,0339
rednia 0,0001 0,0019 -0,0009 -0,0013 -0,0001 0 ,005 -0 ,0054

odch. std. 0,01043 0,0287 0,0514 0,0141 0,0217 0 ,0294 0 ,0093
sko no  0,1843 0,4778 1,1917 0,5938 -0,5601 0 ,31 -0 ,7192
kurtoza 14,2911 6,23366 9,57372 9,63408 10,5581 4 ,3297 11 ,403
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maksimum 0,115 0,2615 0,3459 0,0163 0,05154 0 ,0286 0 ,007
rednia 0,00016 0,00239 -0,0019 -0,0016 0,00016 0 ,0025 -0 ,0018

odch. std. 0,01029 0,04776 0,0868 0,00636 0,0067 0 ,0059 0 ,0041
sko no  -0,1077 0,8640 0,8584 -0,3766 2,2437 -0 ,0197 -0 ,3522
kurtoza 84,0202 8,90868 9,28944 3,96623 19,6052 7 ,0846 3 ,6094

17 

 
Rysunek 1.3. Poziomy  pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR/LIBOR a stawk  3-

miesi cznego OIS dla z otego, euro i dolara ameryka skiego. Na rysunku zaznaczono 

dodatkowo linie podzia u na badane podokresy. 
ród o: Opracowanie w asne. 
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przedstawione s  w poni szej tabeli 1.2. 
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1.3. Badanie kierunków transmisji kryzysu zaufania 

1.3.1. Badanie z wykorzystaniem modelu BEKK 

Identyfikacji zale no ci wyst puj cych w spreadach dokonujemy poprzez 

dopasowanie do nich modeli VAR-BEKK. Aby unikn  identyfikacji pozornych 

zale no ci, na o ono dodatkowe restrykcje na parametry, które okaza y si  

statystycznie nieistotne. Jak pokazuj  przedstawione w tabeli 1.3 i 1.4 wyniki testów 

stacjonarno ci, spready pozostaj  szeregami niestacjonarnymi, natomiast ich 

pierwsze ró nice s  ju  stacjonarne. 

 Tabela 1.3. Testy stacjonarno ci przeprowadzone dla rozwa anych  WIBOR/LIBOR-

OIS w rozwa anych podokresach.  
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1,8363 
{<0,05} 

1,9883  
{<0,025} 

1,967 
{<0,025}

HML 6,2573  
{0}  

5,2513  
{0} 

4,5919  
{0} 

4,9143  
{0} 

5,1684  
{0} 

3,8307 
{0} 

3,3149
{0}

 LI
B

O
R

 3
M

 - 
O

IS
 (E

U
R

) 

KPSS 1,6754 
{<0,01}  

0,3341 
{<1}

1,5853 
{<0,01} 

2,4335 
{<0,01} 

1,2967 
{<0,01} 

2,1891 
{<0,01} 

1,6517
{<0,01}

RS 2,2522 
{<0,005}  

1,3819 
{<0,3} 

2,0875
{<0,025} 

2,3518 
{<0,005} 

2,4334 
{<0,005} 

2,0006 
{<0,025} 

1,7913
{<0,05}

HML 6,1848  
{0}  

5,2076  
{0} 

4,1731  
{0} 

4,2856  
{0} 

4,7306  
{0} 

3,7398  
{0} 

3,5307
{0}

W tabelach 1.3 i 1.4 przez KPSS oznaczyli my wprowadzony przez Kwiatkowskiego i in., (1992) 
test KPSS, który przeprowadzamy dla maksymalnego opó nienia równego 25,0)100(4 T , podobnie 
jak Schwert (2002). Kolejny, zmodyfikowany przez Lo (1991) test R/s oznaczyli my przez RS. 
Ostatni test stacjonarno ci, pochodz cy od Harrisa, McCabe’a i Leybourne’a (2008), oparty na 
autokowariancjach du ego rz du i cechuj cy si  bardzo du  moc  oznaczyli my przez HML. 
Sugeruj c si  wynikami przeprowadzonych przez autorów bada  symulacyjnych jako nieznane 
parametry przyj li my arbitralnie warto ci 1c  oraz .3/2L  Dla takich warto ci test zachowuje 
jednocze nie du  moc i ma y rozmiar. 

ród o: Obliczenia w asne. 
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Zgodne odrzucenie hipotezy zerowej przez wszystkie testy I(0) nast puje jedynie w 

IV okresie w przypadku przyrostów spreadu dla dolara i w VII okresie w przypadku 

przyrostów spreadu dla euro. Celem lepszego zrozumienia w asno ci spreadu w 

tych okresach przeprowadzili my testy GPH oraz Whittle’a, które wskaza y na 

wyst powanie d ugiej pami ci w tych okresach. Z tego powodu zale no ci liniowe 

opisali my w pierwszej kolejno ci za pomoc  modelu VARFIMA. Dopasowanie 

tych modeli nie by o zbyt dobre, dlatego kieruj c si  warto ciami kryteriów 

informacyjnych ostatecznie zdecydowali my si  na zastosowanie modeli VAR 

wysokiego rz du.  

Tabela 1.4. Testy stacjonarno ci przeprowadzone dla pierwszych ró nic 

WIBOR/LIBOR-OIS w rozwa anych podokresach. 

ród o: Obliczenia w asne. 
 
 Do przyrostów dopasowali my modele VAR-BEKK eliminuj c z nich 

parametry statystycznie nieistotne. Rz d modelu zosta  dobrany na podstawie 

kryterium informacyjnego Akaike. Ze wzgl du na siln  leptokurtoz  

wykorzystywali my rozk ady innowacji GED. W niektórych przypadkach modele z 

rozk adem GED nie osi ga y kryterium zbie no ci. Jest to typowy problem 

zwi zany z tym rozk adem wynikaj cy ze skomplikowanej postaci funkcji 

wiarygodno ci, co w praktyce przek ada si  nie tylko na wyd u enie czasu pracy 

 

okres I II  III  IV V  VI VII 
d ug. 
próby 403 

273 178
230 293 144 109

W
IB

O
R

 3
M

 - 
PL

O
IS

 3
M

 

KPSS 0,0508 
{>0,99}  

0,0781 
{>0,99} 

0,3002
{>0,99} 

0,3165 
{>0,99} 

0,07615 
{>0,99} 

0,5702 
{<0,05} 

0,3667 
{>0,05}

RS 1,2647 
{>0,4}  

1,2558 
{>0,4}

1,5519
{>0,1}

1,0243 
{>0,1} 

0,9726 
{>0,8} 

1,4155 
{>0,2} 

0,8302
{>0,95}

HML -0,2654 
{0,605}  

-0,2049 
{0,581} 

0,9937 
{0,16} 

1,0697 
{0,142} 

-0,8723
{0,808} 

1,1393 
{0,127} 

-0,2834
{0,612}

 LI
B

O
R

 E
U

R
 

3M
 - 

O
IS

 3
M

 KPSS 0,1035 
{>0,99}  

0,3292 
{>0,99} 

0,5954 
{<0,025} 

0,0812
{>0,99} 

0,0623 
{>0,99} 

0,1217 
{>0,99} 

1,1851
{<0,01}

RS 1,3472 
{>0,3}  

1,2574 
{>0,4}

1,5964 
{>0,1} 

1,4717 
{>0,1} 

0,8885 
{>0,99} 

1,1145 
{>0,6} 

1,9582
{<0,025}

HML 1,9655 
{0,025}  

-0,5037
{0,693}

0,9092
{0,182} 

2,4115 
{0,008} 

0,0121 
{0,495} 

0,1986 
{0,421} 

2,7619
{0,003}

LI
B

O
R

 3
M

 - 
O

IS
 3

M
 

KPSS 0,1446  
{>0,99}  

0,1297 
{>0,99} 

0,2662 
{>0,99} 

1,5043 
{<0,01} 

0,3813 
{>0,05} 

0,3077 
 {>0,95} 

0,4373
{>0,05}

RS 2,2517 
{<0,005}  

1,0357 
{>0,8} 

1,5070
{>0,1} 

2,2621 
{<0,005} 

1,6045 
{>0,1} 

1,3791 
{>0,2} 

1,4799
{>0,1}

HML 0,6247 
{0,266}  

-0,4363 
{0,669}

-0,8996 
{0,816} 

2,6367 
{0,004} 

0,8505 
{0,198} 

3,4106  
{0} 

1,423
{0,077}
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1.3. Badanie kierunków transmisji kryzysu zaufania 

1.3.1. Badanie z wykorzystaniem modelu BEKK 

Identyfikacji zale no ci wyst puj cych w spreadach dokonujemy poprzez 

dopasowanie do nich modeli VAR-BEKK. Aby unikn  identyfikacji pozornych 

zale no ci, na o ono dodatkowe restrykcje na parametry, które okaza y si  

statystycznie nieistotne. Jak pokazuj  przedstawione w tabeli 1.3 i 1.4 wyniki testów 

stacjonarno ci, spready pozostaj  szeregami niestacjonarnymi, natomiast ich 

pierwsze ró nice s  ju  stacjonarne. 

 Tabela 1.3. Testy stacjonarno ci przeprowadzone dla rozwa anych  WIBOR/LIBOR-

OIS w rozwa anych podokresach.  

 

okres I II  III  IV V  VI VII 
d ug.  
próby 403 273 178 230 293 144 109

W
IB

O
R

 3
M

 - 
O

IS
  

KPSS 0,9423 
{<0,01}  

2,3447 
{<0,01} 

0,9383 
{<0,01} 

0,7402 
{<0,01} 

2,4101 
{<0,01} 

1,7276 
{<0,01} 

0,4136
{<0,1}

RS 2,1687 
{<0,005}  

2,3437 
{<0,005}

2,1343 
{<0,005} 

1,8743 
{<0,025} 

2,2598 
{<0,005} 

2,1323 
{<0,005} 

1,8238
{<0,05}

HML 6,0442  
{0}  

5,0723  
{0} 

4,6691  
{0} 

5,1390  
{0} 

5,1995  
{0} 

3,829 
{0} 

3,5682
{0}

 LI
B

O
R

 3
M

 - 
O

IS
 (E

U
R

) 

KPSS 0,4562 
{<0,1}  

0,4395 
{<0,1} 

1,5449 
{<0,01} 

2,5706 
{<0,01} 

0,69 
{<0,025} 

1,9771 
{<0,01} 

1,762
{<0,01}

RS 1,9976 
{<0,025}  

1,6344 
{<0,1} 

2,2192 
{<0,005} 

2,4768 
{<0,005} 

1,8363 
{<0,05} 

1,9883  
{<0,025} 

1,967 
{<0,025}

HML 6,2573  
{0}  

5,2513  
{0} 

4,5919  
{0} 

4,9143  
{0} 

5,1684  
{0} 

3,8307 
{0} 

3,3149
{0}

 LI
B

O
R

 3
M

 - 
O

IS
 (E

U
R

) 

KPSS 1,6754 
{<0,01}  

0,3341 
{<1}

1,5853 
{<0,01} 

2,4335 
{<0,01} 

1,2967 
{<0,01} 

2,1891 
{<0,01} 

1,6517
{<0,01}

RS 2,2522 
{<0,005}  

1,3819 
{<0,3} 

2,0875
{<0,025} 

2,3518 
{<0,005} 

2,4334 
{<0,005} 

2,0006 
{<0,025} 

1,7913
{<0,05}

HML 6,1848  
{0}  

5,2076  
{0} 

4,1731  
{0} 

4,2856  
{0} 

4,7306  
{0} 

3,7398  
{0} 

3,5307
{0}

W tabelach 1.3 i 1.4 przez KPSS oznaczyli my wprowadzony przez Kwiatkowskiego i in., (1992) 
test KPSS, który przeprowadzamy dla maksymalnego opó nienia równego 25,0)100(4 T , podobnie 
jak Schwert (2002). Kolejny, zmodyfikowany przez Lo (1991) test R/s oznaczyli my przez RS. 
Ostatni test stacjonarno ci, pochodz cy od Harrisa, McCabe’a i Leybourne’a (2008), oparty na 
autokowariancjach du ego rz du i cechuj cy si  bardzo du  moc  oznaczyli my przez HML. 
Sugeruj c si  wynikami przeprowadzonych przez autorów bada  symulacyjnych jako nieznane 
parametry przyj li my arbitralnie warto ci 1c  oraz .3/2L  Dla takich warto ci test zachowuje 
jednocze nie du  moc i ma y rozmiar. 

ród o: Obliczenia w asne. 
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Zgodne odrzucenie hipotezy zerowej przez wszystkie testy I(0) nast puje jedynie w 

IV okresie w przypadku przyrostów spreadu dla dolara i w VII okresie w przypadku 

przyrostów spreadu dla euro. Celem lepszego zrozumienia w asno ci spreadu w 

tych okresach przeprowadzili my testy GPH oraz Whittle’a, które wskaza y na 

wyst powanie d ugiej pami ci w tych okresach. Z tego powodu zale no ci liniowe 

opisali my w pierwszej kolejno ci za pomoc  modelu VARFIMA. Dopasowanie 

tych modeli nie by o zbyt dobre, dlatego kieruj c si  warto ciami kryteriów 

informacyjnych ostatecznie zdecydowali my si  na zastosowanie modeli VAR 

wysokiego rz du.  

Tabela 1.4. Testy stacjonarno ci przeprowadzone dla pierwszych ró nic 

WIBOR/LIBOR-OIS w rozwa anych podokresach. 

ród o: Obliczenia w asne. 
 
 Do przyrostów dopasowali my modele VAR-BEKK eliminuj c z nich 

parametry statystycznie nieistotne. Rz d modelu zosta  dobrany na podstawie 

kryterium informacyjnego Akaike. Ze wzgl du na siln  leptokurtoz  

wykorzystywali my rozk ady innowacji GED. W niektórych przypadkach modele z 

rozk adem GED nie osi ga y kryterium zbie no ci. Jest to typowy problem 

zwi zany z tym rozk adem wynikaj cy ze skomplikowanej postaci funkcji 

wiarygodno ci, co w praktyce przek ada si  nie tylko na wyd u enie czasu pracy 

 

okres I II  III  IV V  VI VII 
d ug. 
próby 403 

273 178
230 293 144 109

W
IB

O
R

 3
M

 - 
PL

O
IS

 3
M

 

KPSS 0,0508 
{>0,99}  

0,0781 
{>0,99} 

0,3002
{>0,99} 

0,3165 
{>0,99} 

0,07615 
{>0,99} 

0,5702 
{<0,05} 

0,3667 
{>0,05}

RS 1,2647 
{>0,4}  

1,2558 
{>0,4}

1,5519
{>0,1}

1,0243 
{>0,1} 

0,9726 
{>0,8} 

1,4155 
{>0,2} 

0,8302
{>0,95}

HML -0,2654 
{0,605}  

-0,2049 
{0,581} 

0,9937 
{0,16} 

1,0697 
{0,142} 

-0,8723
{0,808} 

1,1393 
{0,127} 

-0,2834
{0,612}

 LI
B

O
R

 E
U

R
 

3M
 - 

O
IS

 3
M

 KPSS 0,1035 
{>0,99}  

0,3292 
{>0,99} 

0,5954 
{<0,025} 

0,0812
{>0,99} 

0,0623 
{>0,99} 

0,1217 
{>0,99} 

1,1851
{<0,01}

RS 1,3472 
{>0,3}  

1,2574 
{>0,4}

1,5964 
{>0,1} 

1,4717 
{>0,1} 

0,8885 
{>0,99} 

1,1145 
{>0,6} 

1,9582
{<0,025}

HML 1,9655 
{0,025}  

-0,5037
{0,693}

0,9092
{0,182} 

2,4115 
{0,008} 

0,0121 
{0,495} 

0,1986 
{0,421} 

2,7619
{0,003}

LI
B

O
R

 3
M

 - 
O

IS
 3

M
 

KPSS 0,1446  
{>0,99}  

0,1297 
{>0,99} 

0,2662 
{>0,99} 

1,5043 
{<0,01} 

0,3813 
{>0,05} 

0,3077 
 {>0,95} 

0,4373
{>0,05}

RS 2,2517 
{<0,005}  

1,0357 
{>0,8} 

1,5070
{>0,1} 

2,2621 
{<0,005} 

1,6045 
{>0,1} 

1,3791 
{>0,2} 

1,4799
{>0,1}

HML 0,6247 
{0,266}  

-0,4363 
{0,669}

-0,8996 
{0,816} 

2,6367 
{0,004} 

0,8505 
{0,198} 

3,4106  
{0} 

1,423
{0,077}
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algorytmów optymalizacyjnych, ale tak e cz stsze trudno ci ze znalezieniem 

ekstremum (brak zbie no ci algorytmu optymalizacyjnego, otrzymanie warto ci 

niesko czonych lub spoza zbioru warto ci dopuszczalnych). W sytuacji 

niepowodzenia estymacji z rozk adem innowacji GED stosowano rozk ad t 

Studenta. Parametry modeli dopasowanych do szeregów przyrostów spreadów w 

poszczególnych podokresach przedstawione s  w tabelach 1.5-1.11, natomiast 

otrzymane na podstawie tych modeli funkcje odpowiedzi na impuls przedstawili my 

na rysunkach 1.4-1.16. 

Tabela 1.5. Parametry modelu VAR(3)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostów 

WIBOR/LIBOR-OIS w I okresie. 

 Oszacowanie B d 
standardowy 

statystyka t p-warto  

 (GED) 0,69096  0,105  --- ---
a1,11  -0,32846 0,07198 -4,563 0
a1,22  -0,46636 0,08321 -5,605 0
a1,33 -0,39258 0,05657 -6,94 0
a2,22  -0,31155 0,05937 -5,248 0
a2,33 -0,22797 0,06341 -3,595 0
a2,11  -0,15721 0,05562 -2,826 0,005
a3,22 -0,15305 0,05619 -2,724 0,007
C11 0,00729 0,0014 --- ---
C21 0,30476 0,18276 1,668 0,096
C22 0,0029 0,0005 --- ---
C31 0,18234 0,12169 1,498 0,135
C32 0,00013 0,00010 1,303 0,0905
C33 0,00229 0,0003 --- ---
A1,11 0,21177 0,03965 5,341 0
A1.22 -0,14805 0,06503 -2,277 0,023
A1,33 -0,19453 0,05498 -3,538 0
G1,11 0,87529 0,0196 44,658 0
G1,22 0.94172 0.03939 23.907 0
G1,33 0.85138 0.02546 33.44 0

ród o: Obliczenia w asne. 
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Rysunek 1.4. Funkcje odpowiedzi na impuls w  redniej warunkowej przyrostów  w I 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 
Rysunek 1.5. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF)  w I 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 
 Analizuj c parametry modelu dopasowane do spreadów w I okresie oraz 

funkcje odpowiedzi na impuls w redniej i wariancji warunkowej obserwujemy brak 

powi zania pomi dzy spreadami. Parametry C21, C31, C32 odpowiedzialne za 

bezwarunkow  kowariancj  okaza y si  statystycznie nieistotne. Nie 

zidentyfikowano tak e zale no ci warunkowych pomi dzy przyrostami spredów 



Kierunki transmisji kryzysu zaufania

MATERIAŁY I STUDIA – Zeszyt 288 23

1

20 

algorytmów optymalizacyjnych, ale tak e cz stsze trudno ci ze znalezieniem 

ekstremum (brak zbie no ci algorytmu optymalizacyjnego, otrzymanie warto ci 

niesko czonych lub spoza zbioru warto ci dopuszczalnych). W sytuacji 

niepowodzenia estymacji z rozk adem innowacji GED stosowano rozk ad t 

Studenta. Parametry modeli dopasowanych do szeregów przyrostów spreadów w 

poszczególnych podokresach przedstawione s  w tabelach 1.5-1.11, natomiast 

otrzymane na podstawie tych modeli funkcje odpowiedzi na impuls przedstawili my 

na rysunkach 1.4-1.16. 

Tabela 1.5. Parametry modelu VAR(3)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostów 

WIBOR/LIBOR-OIS w I okresie. 

 Oszacowanie B d 
standardowy 

statystyka t p-warto  

 (GED) 0,69096  0,105  --- ---
a1,11  -0,32846 0,07198 -4,563 0
a1,22  -0,46636 0,08321 -5,605 0
a1,33 -0,39258 0,05657 -6,94 0
a2,22  -0,31155 0,05937 -5,248 0
a2,33 -0,22797 0,06341 -3,595 0
a2,11  -0,15721 0,05562 -2,826 0,005
a3,22 -0,15305 0,05619 -2,724 0,007
C11 0,00729 0,0014 --- ---
C21 0,30476 0,18276 1,668 0,096
C22 0,0029 0,0005 --- ---
C31 0,18234 0,12169 1,498 0,135
C32 0,00013 0,00010 1,303 0,0905
C33 0,00229 0,0003 --- ---
A1,11 0,21177 0,03965 5,341 0
A1.22 -0,14805 0,06503 -2,277 0,023
A1,33 -0,19453 0,05498 -3,538 0
G1,11 0,87529 0,0196 44,658 0
G1,22 0.94172 0.03939 23.907 0
G1,33 0.85138 0.02546 33.44 0

ród o: Obliczenia w asne. 
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Rysunek 1.4. Funkcje odpowiedzi na impuls w  redniej warunkowej przyrostów  w I 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 
Rysunek 1.5. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF)  w I 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 
 Analizuj c parametry modelu dopasowane do spreadów w I okresie oraz 

funkcje odpowiedzi na impuls w redniej i wariancji warunkowej obserwujemy brak 

powi zania pomi dzy spreadami. Parametry C21, C31, C32 odpowiedzialne za 

bezwarunkow  kowariancj  okaza y si  statystycznie nieistotne. Nie 

zidentyfikowano tak e zale no ci warunkowych pomi dzy przyrostami spredów 
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zarówno w redniej jak i wariancji. rednie i wariancje warunkowe spreadów 

uzale nione s  jedynie od swoich w asnych opó nie , co wiadczy o tym, e w 

pierwszym badanym okresie wszystkie spready kszta towa y si  wzgl dem siebie 

niezale nie.   

Tabela 1.6. Parametry modelu VAR(2)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostów  

WIBOR/LIBOR-OIS w II okresie.  

 Oszacowanie B d 
standardowy 

statystyka t p-warto  

 (Student t ) 5,50787  0,5628  ------ ------
a1,11  -0,2926 0,05362 -5,457 0
a2,11  -0,14649 0,0612 -2,394 0,017
C11 0,00729 0,0014 ------ ------
C21 -0,00456 0,07003 -0,065 0,948
C22 0,0029 0,0005 ------ ------
C31 0,55586 0,49576 1,121 0,263
C32 0,00015 0,00013 1,1542 0,124
C33 0,00229 0,0003 ------ ------
A1,11 -0,11412 0,06606 -1,728 0,085
A1.22 -0,42319 0,1357 -3,119 0,002
A1,33 -0,26837 0,10273 -2,612 0,009
G1,23 -0,10453 0,04834 -2,162 0,031
G1,33 -0,93525 0,03603 -25,958 0

ród o: Obliczenia w asne. 
 

 
Rysunek 1.6. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów w II 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 
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Rysunek 1.7. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF)  w II 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 
 W drugim badanym okresie obserwujemy wyra n  zmian  w kszta towaniu 

si  dynamiki rozwa anych spreadów: s abn  zale no ci liniowe, w spreadzie dla 

z otego parametr a3,11  jest statystycznie istotny. W przypadku dwóch pozosta ych 

spreadów nie zidentyfikowano adnych zale no ci autoregresyjnych. W równaniu 

wariancji, b d cej miar  niepewno ci, uwidacznia si  natomiast zale no  spreadu 

dla euro od spreadu dla dolara ameryka skiego, co znajduje odzwierciedlenie na 

wykresach funkcji odpowiedzi na impuls w wariancji. W drugim rozwa anym 

okresie obserwujemy przep yw negatywnych impulsów z sektora bankowego w 

Stanach Zjednoczonych do sektora bankowego kraju strefy euro. Model nie wykaza  

adnego oddzia ywania na rynek Polski, chocia  jak ju  wspomnieli my, w tym 

okresie równie  wyst powa  wzrost spreadu dla z otego. Nie by  on tak gwa towny 

jak w przypadku dwóch pozosta ych walut. 

 W trzecim rozwa anym okresie, zwi zanym z upadkiem banku Lehman-

Brothers, nast pi  ogromny spadek zaufania, o czym wiadczy olbrzymi wzrost 

wszystkich trzech rozwa anych spreadów. Pomimo to model oraz otrzymane za 

jego pomoc  funkcje odpowiedzi na impuls nie wykaza y adnych zale no ci ani w 

redniej, ani w wariancji warunkowej, co wiadczy o niezale nym kszta towaniu 

si  wszystkich . Wynika to z faktu, e cho  wydarzenia zwi zane z 
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zarówno w redniej jak i wariancji. rednie i wariancje warunkowe spreadów 

uzale nione s  jedynie od swoich w asnych opó nie , co wiadczy o tym, e w 

pierwszym badanym okresie wszystkie spready kszta towa y si  wzgl dem siebie 

niezale nie.   

Tabela 1.6. Parametry modelu VAR(2)-BEKK(1,1) dopasowanego do przyrostów  

WIBOR/LIBOR-OIS w II okresie.  

 Oszacowanie B d 
standardowy 

statystyka t p-warto  

 (Student t ) 5,50787  0,5628  ------ ------
a1,11  -0,2926 0,05362 -5,457 0
a2,11  -0,14649 0,0612 -2,394 0,017
C11 0,00729 0,0014 ------ ------
C21 -0,00456 0,07003 -0,065 0,948
C22 0,0029 0,0005 ------ ------
C31 0,55586 0,49576 1,121 0,263
C32 0,00015 0,00013 1,1542 0,124
C33 0,00229 0,0003 ------ ------
A1,11 -0,11412 0,06606 -1,728 0,085
A1.22 -0,42319 0,1357 -3,119 0,002
A1,33 -0,26837 0,10273 -2,612 0,009
G1,23 -0,10453 0,04834 -2,162 0,031
G1,33 -0,93525 0,03603 -25,958 0

ród o: Obliczenia w asne. 
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Rysunek 1.8. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów  w III 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

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

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 

 

 

 

upadkiem Lehman-Brothers niew tpliwie wywar y wp yw na sektory bankowe 

wszystkich trzech gospodarek, to skala zagro enia zwi zana z tymi wydarzeniami w 

ka dej z nich by a inna. W Stanach Zjednoczonych wyst pi a realna gro ba lawiny 

upadków banków – wierzycieli Lehman Brothers os abionych ju  silnie poprzez 

zaanga owanie na rynku papierów powi zanych z kredytami subprime. Dlatego, jak 

mo na zaobserwowa  na rysunku 1.3, reakcja spreadu dla dolara ameryka skiego 

by a natychmiastowa. Spread dla strefy euro wzrasta z pewnym opó nieniem i nie 

tak intensywnie, co wynika z mniejszego zaanga owania banków ze strefy euro na 

rynku kredytów euro i praktycznie braku zobowi za  banku Lehman-Brothers 

wobec tych banków2. Spread dla z otego reaguje znacznie mniej dynamicznie, jako 

e polskie banki nie by y zaanga owane na rynku papierów subprime, a g ównym 

problemem, z jakim musia  si  zmaga  sektor, by a utrata zaufania banków do siebie 

nawzajem.  

Tabela 1.7. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostów  

WIBOR/LIBOR-OIS w III okresie. 

 Oszacowanie B d 
standardowy 

statystyka t p-warto  

------ ------6021,040637,0 )DEG( 
a1,33 0 275,466111,074015,0 
C11 ------ ------5510,033050,0 
C21 403,0 230,141751,061261,0 
C22 ------ ------1300,096710,0 
C31 781,0 623,153603,090604,0 
C32 191,0 313,137492,098683,0 
C33 ------ ------6100,017900,0 
A1,11 540,0 810,274211,029622,0 
A1.22 0 991,4-75890,09314,0- 
A1,33 700,0 247,2-30701,034392,0- 
A2,11 100,0 942,332331,028234,0 
A2.22 812,0 532,191931,09171,0 
A2,33 600,0 987,277431,028573,0 
A3,11 200,0 681,344380,058562,0 
A3.22 300,0 140,354641,043544,0 

ród o: Obliczenia w asne. 
 

2 Wed ug danych opublikowanych w raporcie upad o ciowym Lehman Brothers, w trzydziestce 
najwi kszych wierzycieli Lehman Brothers znajduje si  tylko 6 banków europejskich, które w momencie upadku 
banku zdeponowa y w nim 650 mln dolarów. czne zobowi zania Lehman Brothers szacowane s  na 322 mld 
dolarów.  
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Rysunek 1.8. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów  w III 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

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

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 
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ród o: Obliczenia w asne. 
 

2 Wed ug danych opublikowanych w raporcie upad o ciowym Lehman Brothers, w trzydziestce 
najwi kszych wierzycieli Lehman Brothers znajduje si  tylko 6 banków europejskich, które w momencie upadku 
banku zdeponowa y w nim 650 mln dolarów. czne zobowi zania Lehman Brothers szacowane s  na 322 mld 
dolarów.  
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Tabela 1.8. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostów  

WIBOR/LIBOR-OIS w IV okresie. 

 Oszacowanie B d 
standardowy 

statystyka t p-warto  

 (GED) 1,32017 0,1491 ------ ------ 
a1,11 -0,18186 0,07267 -2,503 0.013 
a2,11 -0,12641 0,05816 -2,174 0.031 
a2,33 0,16019 0,07921 2,022 0,044 
C11 0,03465 0,0033 ------ ------ 
C21 0,03309 0,14813 0,223 0,823 
C22 0,00468 0,0007 ------ ------ 
C31 0,09614 0,07983 1,204 0,23 
C32 -0,00354 0,1169 -0,03 0,976 
C33 -0,46745 0,10192 ------ ------ 
A1,22 -0,46745 0,10192 -4,586 0 
A2.12 0,99772 0,21375 4,668 0 
A2,23 -0,43257 0,17231 -2,51 0,013 
A2,32 -0,11817 0,03634 -3,252 0,001 
A3,21 -0,09344 0,02813 -3,322 0,001 
A3.22 0,30139 0,13329 2,261 0,025 
A3,23 0,67676 0,22341 3,029 0,003 

ród o: Obliczenia w asne. 

 
Rysunek 1.10. Funkcje odpowiedzi na impuls w w redniej warunkowej przyrostów

 w IV okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 

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

 w IV okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 

 W czwartym badanym okresie, w którym kryzys zaufania stopniowo s abnie, 

pojawia si  zale no  pomi dzy warunkowymi wariancjami  dla dolara 

ameryka skiego oraz euro. Jak ju  wspomnieli my, jest to jednocze nie okres 

nasilaj cego si  kryzysu fiskalnego pa stw Europy Po udniowej. W okresie tym 

instytucje finansowe odzyskuj c powoli zaufanie do siebie nawzajem, bardzo 

uwa a y na sygna y nap ywaj ce z innych rynków. W ten sposób rosn ca 

nerwowo  na rynku mi dzybankowym w Stanach Zjednoczonych przek ada a si  

natychmiast na rosn c  nerwowo  w strefie euro i odwrotnie. Jednocze nie 

obserwujemy ca kowicie niezale ne ukszta towanie si  dynamiki  dla 

Polski. 

 

 

 

 

 

 

 



Kierunki transmisji kryzysu zaufania

MATERIAŁY I STUDIA – Zeszyt 288 29

1

26 

Tabela 1.8. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(3,0) dopasowanego do przyrostów  

WIBOR/LIBOR-OIS w IV okresie. 
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naftowej z platformy wiertniczej w Zatoce Meksyka skiej, stabilizuje si  na sta ym 

poziomie.   

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

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 

 Na rysunku 1.17 przedstawiony jest wykres wariancji warunkowej otrzymanej za 

pomoc  dopasowanych modeli BEKK. Nerwowo  rynku jest oddana nie tylko 

przez wielko  spreadów ale tak e ich dynamik . W drugim spo ród rozwa anych 

okresów obserwujemy znaczny wzrost dynamiki spreadów dla euro i dolara 

ameryka skiego w przededniu nacjonalizacji Northern Rock oraz sprzeda y banku 

Bear Stearns holdingowi GP Morgans. Jednocze nie obserwujemy wp yw tych 

wydarze  na dynamik  spreadu dla Polski. Na pocz tku trzeciego rozwa anego 

okresu obserwujemy znacz cy wp yw upadku banku Lehman Brothers na wariancj  

warunkow  spreadu dla dolara i euro. Dynamiczne zmiany spreadu dla z otego 

wi  si  z du  niepewno ci  co do kszta towania si  stawki POLONIA, która 

wobec rozwoju kryzysu zaufania w znacznym stopniu odbiega od stopy 

referencyjnej, co przek ada si  na  du  zmienno  stawek OIS. Na pocz tku 

czwartego rozwa anego okresu wariancje spreadów stabilizuj  si  na sta ym 

poziomie. Wahania wariancji spreadów w pi tym rozwa anym okresie wi  si  z 

pojawiaj cymi si  symptomami kryzysu fiskalnego. Poszczególne skoki w wariancji 

Tabela 1.9. Parametry modelu VAR(1)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostów 

WIBOR/LIBOR-OIS w V okresie. 

 Oszacowanie B d standardowy statystyka t p-warto  
 (GED) 0,713 0,0687 ------ ------ 

a2,11 -0,09792 0,03299 -2,968 0,003 
a3,22 -0,0334 0,00953 -3,505 0,001 
C11  ------ ------ 9100,0 59610,0 
C21  501,0 726,1 98270,0 16811,0 
C22  ------ ------ 1100,0 35010,0 
C31  867,0 592,0 63870,0 21320,0 
C32  515,0 256,0 99580,0 1650,0 
C33  ------ ------ 3000,0 79100,0 
A1,11 0,99772 0,21375 4,668 0 
A1,22 -0,43257 0,17231 -2,51 0,013 
A1,33 -0,09344 0,02813 -3,322 0,001 
A2,22 0,30139 0,13329 2,261 0,025 
A2,33 0,67676 0,22341 3,029 0,003 
ród o: Obliczenia w asne. 

 
Rysunek 1.12. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów  w V 

okresie 

ród o: Opracowanie w asne.  

 
 W pi tym badanym okresie, wobec rozwoju kryzysu fiskalnego zmienno  

spreadu dla euro znacz co wzrasta. Niepokoj ce sygna y ze strefy euro nie znalaz y 

odzwierciedlenia w zachowaniu pozosta ych spreadów. Wszystkie parametry 

wyra aj ce wzajemne powi zania pomi dzy  pozosta y statystycznie 

nieistotne. Spread dla Polski kontynuuje trend spadkowy, natomiast spread dla 

Stanów Zjednoczonych, pocz tkowo zaburzony przez konsekwencje wycieku ropy 
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naftowej z platformy wiertniczej w Zatoce Meksyka skiej, stabilizuje si  na sta ym 

poziomie.   
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warunkowej spredów dla z otego i euro pokrywaj  si  z datami obni enia ratingów 

poszczególnych pa stw: 

04.03.2011 – Fitch obni y  perspektyw  Hiszpanii do negatywnej ze 

stabilnej (rating AA+). 

9 maja 2011 – Standard&Poor's obni a rating Grecji do B z BB-. 

Perspektywa negatywna.  

13 czerwca 2011 – Standard&Poor's ponownie obni a wiarygodno  

kredytow  Grecji, tym razem ju  do " mieciowego" poziomu CCC. 

W szóstym rozwa anym okresie obserwujemy dwa krótkookresowe wzrosty 

wariancji warunkowej. Pierwszy z nich wi e si  z obni eniem przez 

Standard&Poor's ratingu USA do AA+ 5 sierpnia 2011, drugi z przekroczeniem 

przez w oskie obligacje 10-letnie 7-procentowego progu rentowno ci 9 listopada 

2011. Wydarzenia w najwi kszym stopniu odbijaj  si  na spreadzie dla euro. 

Z pewnym opó nieniem reaguje spread dla z otego, natomiast spread dla dolara 

ameryka skiego nie zareagowa  w ogóle. Zastosowany model wielowymiarowy nie 

pozwoli  na zidentyfikowanie jakichkolwiek zale no ci pomi dzy spreadami w tym 

okresie. 

Tabela 1.10. Parametry modelu VAR(3)-BEKK(1,0) dopasowanego do przyrostów  

WIBOR/LIBOR-OIS w VI okresie. 

 Oszacowanie B d standardowy statystyka t p-warto  

 (GED) 1 ,13639 0 ,1473 ------ ------ 
a3,11 0 ,18024 0 ,06902 2 ,611 0 ,01 
a2,33 0 ,25472 0 ,07589 3 ,356 0 ,001 
C11 0 ,10329 0 ,007 ------ ------ 
C21 0 ,07043 0 ,08983 0 ,784 0 ,434 
C22 0 ,14335 0 ,0083 ------ ------ 
C31 -0 ,02037 0 ,09052 -0 ,225 0 ,822 
C32 0 ,16045 0 ,15798 1 ,016 0 ,312 
C33 0 ,06337 0 ,0039 ------ ------ 
A2,11 -0 ,26852 0 ,14496 -1 ,852 0 ,066 
A2,22 -0 ,34158 0 ,11953 -2 ,858 0 ,005 
A1,33 -0 ,4533 0 ,11348 -3 ,995 0 
ród o: Obliczenia w asne. 
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Rysunek 1.14. Funkcje odpowiedzi na impuls w w redniej warunkowej przyrostów w 

VI okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 

    
Rysunek 1.15. Funkcje odpowiedzi na impuls w wariancji warunkowej (VIRF)  w VI 

okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 

 

 Z pocz tkiem 2012 roku po pierwszej rundzie operacji LTRO zmienno  

wszystkich spreadów maleje i stabilizuje si . Wszystkie parametry modelu BEKK, 

które opisywa y wariancj  warunkow  tych spreadów, s  statystycznie nieistotne, co 

wiadczy o braku efektu ARCH w tych szeregach (potwierdzi y to przeprowadzone 
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Rysunek 1.17. Wariancje warunkowe  pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR/LIBOR a 

stawk  3-miesi cznego OIS dla z otego, euro i dolara ameryka skiego. Na rysunku zaznaczono 

dodatkowo podzia  na badane podokresy.  
ród o: Opracowanie w asne. 

1.3.2. Badanie z wykorzystaniem modeli ARMA-SV 
W celu weryfikacji poprawno ci uzyskanych wyników przeprowadzili my 

dodatkowe badanie dla spreadu WIBOR-OIS. Dla wyró nionych podokresów 

oszacowali my równania ARMA dla przyrostów spreadu WIBOR-OIS, a nast pnie 

do oczyszczonych z zale no ci liniowych reszt dopasowali my modele SV. 

W przypadku modelowania redniej jako zmienne obja niaj ce wykorzystali my 

opó nione spready LIBOR-OIS dla rynku euro oraz dolara, natomiast w przypadku 

modeli dla wariancji – dodatkowo cen  instrumentu CDS dla euro obligacji o 

terminie zapadalno ci 5 lat. Motywacja badania jest nast puj ca. Zarówno spread 

LIBOR-OIS, jak i spread CDS s  miernikami ryzyka i niepewno ci. Znaczenie 

spreadu LIBOR-OIS zosta o wyja nione we wcze niejszej cz ci raportu. Spread 

CDS jest natomiast miernikiem ryzyka zwi zanego z wyp acalno ci  danego kraju. 

Spread ten wskazuje, jaka jest cena zabezpieczenia inwestora nabywaj cego euro-

obligacje na d ug Polski, przed niewyp acalno ci  rz du. O ile obrót instrumentami 

CDS na rynku krajowym prawie nie istnieje (koncentruje si  on na rynkach USA i w 
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niezale nie testy Engle’a i McLeuda-Li). Model wykaza , e spready w dalszym 

ci gu kszta tuj  si  w sposób niezale ny. 

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

WIBOR/LIBOR-OIS w VII okresie. 

 Oszacowanie B d standardowy statystyka t p-warto  
 (Student) 4,80873 0,6684 ------ ------ 

a1,22 0,34884 0,08864 3,936 0 
a2,22 0,13073 0,05848 2,235 0,028 
a3,22 0,25831 0,05378 4,803 0 
a1,33 0,5487 0,09494 5,779 0 
C11 0,01713 0,0031 ------ ------ 
C21 -0,19474 0,11108 -1,753 0,082 
C22 0,00528 0,0006 ------ ------ 
C31 -0,0804 0,11538 -0,697 0,487 
C32 0,20254 0,17083 1,186 0,238 
C33 0,00315 0,0003 ------ ------ 
ród o: Obliczenia w asne. 

 
Rysunek 1.16. Funkcje odpowiedzi na impuls w redniej warunkowej przyrostów w 

VII okresie. 

ród o: Opracowanie w asne. 
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mniejszym stopniu – zachodnioeuropejskim), to ju  same euroobligacje wchodz  w 

sk ad portfela banków krajowych. Zatem wzrost spreadu CDS jest nie tylko 

wska nikiem wzrostu ryzyka odczuwanego przez inwestorów zagranicznych, ale 

równie  sygnalizuje pogorszenie si  jako ci portfela banków krajowych (wzrost 

udzia u aktywów ryzykownych). Celem niniejszego badania by o wi c 

zweryfikowanie, jak wzrost nerwowo ci na rynkach s siednich wp ywa na poziom 

nerwowo ci na rynku krajowym (badanie dla redniej) oraz jak wzrost nerwowo ci i 

ryzyka wp ywa na zmienno  spreadu WIBOR-OIS (badanie dla wariancji 

warunkowej). 

Wyniki badania przedstawiamy w tabelach 1.12-1.23. Oznaczenia wyst puj ce 

w pierwszych kolumnach tabel s  nast puj ce: 

a1 – opó niony spread LIBOR-OIS (euro) 

a2 – opó niony spread LIBOR-OIS (USA) 

a3 – CDS na euroobligacje (pi cioletni) 

AR(·) – parametr stoj cy przy odpowiednim opó nieniu w modelu ARMA 

MA(·) – parametr stoj cy przy odpowiednim opó nieniu zaburzenia 

losowego w modelu ARMA 

 –  wariancja sk adnika losowego w równaniu ARMA 

tau – odchylenie standardowe zak óce  w równaniu dynamiki zmienno ci 

Modele klasy SV szacowane by y w programie OpenBUGS z wykorzystaniem 

metodologii bayesowskiej, dlatego dla ka dego parametru podajemy warto  

redni , median  oraz 95% przedzia  ufno ci. 

Tabela 1.12. Parametry modelu ARMA w I okresie. 

I  oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

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

a1 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 

·10^4 5,5395 1,2222 4,5320 0 

ród o: Obliczenia w asne. 
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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 

a1 -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 

ród o: Obliczenia w asne. 
 

Tabela 1.14. Parametry modelu ARMA w II okresie. 

II  oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 0,0564 0,0268 2,1060 0,0361 

a1 0,0893 0,0718 1,2430 0,2148 

AR(1) 0,4041 0,0841 4,8030 0 

MA(1) -0,7339 0,0566 -12,9600 0 

·10^4 9,8972 1,3809 7,1670 0 

ród o: Obliczenia w asne. 
 

Tabela 1.15. Parametry modelu SV w II okresie. 

II rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 -0,3784 0,7191 -1,9400 1,0080 

a1 -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 

ród o: Obliczenia w asne. 
 

Tabela 1.16. Parametry modelu ARMA w III okresie. 

 III oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 0,0441 0,1035 0,4259 0,6707 

a1 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 

 0,0150 0,0021 7,1200 0 

ród o: Obliczenia w asne. 
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Tabela 1.17. Parametry modelu SV w III okresie. 

III rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 1,0600 0,7362 -0,4006 2,5920 

a1 -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 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.18. Oszacowaniey modelu ARMA w IV okresie. 

 IV oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 -0,8756 0,5436 -1,6110 0,1086 

a1 -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 

·10^4 19,6634 2,2643 8,6840 0 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.19. Parametry modelu SV w IV okresie. 

IV rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 -0,4798 0,5267 -1,2210 0,7806 

a1 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 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.20. Parametry modelu ARMA w V okresie. 

V oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 0,041568 0,17084 0,2433 0,8079 

a1 -0,10107 0,10879 -0,9291 0,3536 

MA(1) -0,19798 0,09501 -2,084 0,0381 

·10^4 12,4751 1,6536 7,544 0 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.21. Parametry modelu SV w V okresie. 

V rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 -0,1071 2,0160 -4,1820 3,7570 

a1 -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 

ród o: Obliczenia w asne. 
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Tabela 1.22. Parametry modelu ARMA w VI okresie. 

VI  oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 0,3297 0,2102 1,5690 0,1180 

a1 0,0486 0,0538 0,9044 0,3667 

AR(1) -0,2836 0,0835 -3,3960 0,0008 

·10^4 14,9872 9,1716 1,6340 0,1035 

ród o: Obliczenia w asne. 

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 

a1 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 

ród o: Obliczenia w asne. 

Uzyskane w tej cz ci badania wyniki potwierdzaj  w du ym stopniu rezultaty 

badania z wykorzystaniem modeli BEKK. W wi kszo ci badanych okresów spread 

WIBOR-OIS kszta towa  si  niezale nie od analogicznych spreadów na rynku 

europejskim i ameryka skim. Tylko w drugim okresie, tj. 9 sierpnia 2007 do 5 

wrze nia 2008 dynamika spreadu na rynku ameryka skim oddzia ywa a na 

dynamik  spreadu WIBOR-OIS. Jak ju  wspomniano we wcze niejszej cz ci 

niniejszego opracowania, by  to okres narastania kryzysu, kiedy spready ros y na 

wszystkich trzech rozpatrywanych rynkach.  

Nieco inaczej kszta towa a si  dynamika zmienno ci. W pierwszych trzech 

okresach nie wykryli my adnych istotnych zale no ci mi dzy zmienno ciami 

spreadów. Dopiero w czwartym okresie zmienno  spreadu ameryka skiego oraz 

spreadu CDS w istotny sposób wp ywa a na zmienno  spreadu WIBOR-OIS – ale 

ka da wielko  w przeciwny sposób (inne znaki). Ponadto, pocz wszy od czwartego 

okresu, istotny staje si  wp yw zmian spreadu CDS na zmienno  spreadu WIBOR-

OIS. Ocena wyp acalno ci obligacji rz dowych polski zacz a zatem wywiera  

wp yw na zmienno  spreadu WIBOR-OIS, reprezentuj cego niepewno  co do 

sytuacji p ynno ciowej oraz co do ryzyka rynku finansowego w Polsce, dopiero 

wtedy, gdy bank centralny rozpocz  bardziej aktywne dzia ania na rynku 
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Tabela 1.17. Parametry modelu SV w III okresie. 

III rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 1,0600 0,7362 -0,4006 2,5920 

a1 -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 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.18. Oszacowaniey modelu ARMA w IV okresie. 

 IV oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 -0,8756 0,5436 -1,6110 0,1086 

a1 -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 

·10^4 19,6634 2,2643 8,6840 0 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.19. Parametry modelu SV w IV okresie. 

IV rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 -0,4798 0,5267 -1,2210 0,7806 

a1 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 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.20. Parametry modelu ARMA w V okresie. 

V oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 0,041568 0,17084 0,2433 0,8079 

a1 -0,10107 0,10879 -0,9291 0,3536 

MA(1) -0,19798 0,09501 -2,084 0,0381 

·10^4 12,4751 1,6536 7,544 0 

ród o: Obliczenia w asne. 

Tabela 1.21. Parametry modelu SV w V okresie. 

V rednia odch. std.  2.5%q 97.5%q 

a2 -0,1071 2,0160 -4,1820 3,7570 

a1 -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 

ród o: Obliczenia w asne. 
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Tabela 1.22. Parametry modelu ARMA w VI okresie. 

VI  oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  

a2 0,3297 0,2102 1,5690 0,1180 

a1 0,0486 0,0538 0,9044 0,3667 

AR(1) -0,2836 0,0835 -3,3960 0,0008 

·10^4 14,9872 9,1716 1,6340 0,1035 

ród o: Obliczenia w asne. 

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 

a1 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 

ród o: Obliczenia w asne. 

Uzyskane w tej cz ci badania wyniki potwierdzaj  w du ym stopniu rezultaty 

badania z wykorzystaniem modeli BEKK. W wi kszo ci badanych okresów spread 

WIBOR-OIS kszta towa  si  niezale nie od analogicznych spreadów na rynku 

europejskim i ameryka skim. Tylko w drugim okresie, tj. 9 sierpnia 2007 do 5 

wrze nia 2008 dynamika spreadu na rynku ameryka skim oddzia ywa a na 

dynamik  spreadu WIBOR-OIS. Jak ju  wspomniano we wcze niejszej cz ci 

niniejszego opracowania, by  to okres narastania kryzysu, kiedy spready ros y na 

wszystkich trzech rozpatrywanych rynkach.  

Nieco inaczej kszta towa a si  dynamika zmienno ci. W pierwszych trzech 

okresach nie wykryli my adnych istotnych zale no ci mi dzy zmienno ciami 

spreadów. Dopiero w czwartym okresie zmienno  spreadu ameryka skiego oraz 

spreadu CDS w istotny sposób wp ywa a na zmienno  spreadu WIBOR-OIS – ale 

ka da wielko  w przeciwny sposób (inne znaki). Ponadto, pocz wszy od czwartego 

okresu, istotny staje si  wp yw zmian spreadu CDS na zmienno  spreadu WIBOR-

OIS. Ocena wyp acalno ci obligacji rz dowych polski zacz a zatem wywiera  

wp yw na zmienno  spreadu WIBOR-OIS, reprezentuj cego niepewno  co do 

sytuacji p ynno ciowej oraz co do ryzyka rynku finansowego w Polsce, dopiero 

wtedy, gdy bank centralny rozpocz  bardziej aktywne dzia ania na rynku 
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pieni nym, wprowadzaj c „Pakiet zaufania” oraz zmieniaj c polityk  operacji 

otwartego rynku. 

Charakterystyczne jest te  to, e wp yw ryzyka wyra onego poprzez spread 

CDS sta  si  istotny od momentu pojawienia si  pierwszych sygna ów z Grecji. Co 

ciekawe, w adnym okresie nie zaobserwowali my transferu zmienno ci 

z mi dzybankowego rynku euro na rynek polski. 

 

1.4. Badanie wp ywu operacji NBP  na wzrost 

zaufania na rynku mi dzybankowym 

Celem identyfikacji wp ywu poszczególnych operacji NBP na wzrost zaufania na 

rynku mi dzybankowym do spreadu WIBOR-OIS dopasowali my model AR-

IGARCH z dodatkowymi zmiennymi obja niaj cymi, reprezentuj cymi 

przeprowadzone operacje. Pierwsza zmienna OZdo90 to liczba zrealizowanych 

operacji zasilaj cych o terminie zapadalno ci krótszym ni  90 dni. Zmienne OZ90 i 

OZ180 reprezentuj  odpowiednio saldo zrealizowanych operacji zasilaj cych o 

terminie zapadalno ci 90 i 180 dni. Zmienna PZ, to zmienna zerojedynkowa 

reprezentuj ca dat  wprowadzenia pakietu zaufania tj. 4 pa dziernika 2008. Trzy 

ostatnie zmienne uw, ogr i rez, to tak e zmienne zerojedynkowe reprezentuj ce 

uwolnienie i ograniczenie poda y bonów pieni nych NBP oraz dat  obni enia 

stopy rezerwy obowi zkowej. Zmienne obja niaj ce do modelu wprowadzali my 

niezale nie. Zdaj c sobie spraw  z mo liwego opó nienia reakcji spreadów 

zastosowali my tak e zmienne opó nione o dzie  i dwa dni. Otrzymane 

oszacowania parametrów przedstawiamy w tabeli 1.24. Obserwuj c warto ci 

oszacowa  parametrów oraz ich p-warto ci widzimy, e wprowadzenie pakietu 

zaufania zosta o pozytywnie przyj te przez rynek. Fakt, e zerojedynkowa zmienna 

jest statystycznie istotna dopiero z opó nieniem dwóch dni roboczych wynika z 

tego, e banki potrzebowa y czasu na przeanalizowanie wprowadzonych 

udogodnie . Zdecydowanie pozytywny odbiór pakietu zaufania potwierdza 

skierowana do central banków ankieta. 

 Operacje repo do 90 dni, przeprowadzane w pierwszej fazie kryzysu zaufania 

w Polsce, przyczyni y si  do uspokojenia nastrojów na rynku. Zmienne 

reprezentuj ce operacje o d u szej zapadalno ci okaza y si  statystycznie nieistotne, 

a wi c nie wywar y wp ywu na spread w krótkim okresie. Operacje o terminie 

zapadalno ci do 90 dni by y przeprowadzane w pierwszej fazie kryzysu, kiedy popyt 

na p ynno  by  najwi kszy, a ponadto komunikaty o planowanych operacjach 

zasilaj cych by y przekazywane na krótko przed ich przeprowadzeniem. Z tego 

powodu wywar y one znacz cy wp yw na spread. Terminarz operacji zasilaj cych o 

d u szym terminie zapadalno ci by  regulowany przez publikowany kwartalnie 

„Harmonogram operacji otwartego rynku oraz operacji FX SWAP”.  

Tabela 1.24. Oszacowania dodatkowych zmiennych obja niaj cych wraz z b dami 
standardowymi oraz wynikami testu t do czonych do modelu opisuj cego  przyrosty 
trzymiesi cznego  WIBOR-OIS z okresu 02.10.2008 - 02.10.2010. 

oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  
OZdo90 -2,96E-05 3,97E-06 -7,459664 0*** 
OZ90 -4,00E-06 3,42E-06 -1,168717 0,2425 
OZ180 -1,92E-06 2,32E-06 -0,826640 0,4084 
OZdo90

1
 7,91E-06 6,37E-06 1,240522 0,2148 

OZ90
1
 -4,10E-09 3,11E-06 -0,001320 0,9989 

OZ180
1
 3,75E-06 3,18E-06 1,179998 0,2380 

OZdo90
2
 1,80E-05 6,95E-06 2,595094 0,0095*** 

OZ90
2
 -3,80E-09 3,44E-06 -0,001106 0,9991 

OZ180
2
 5,63E-06 3,35E-06 1,678873 0,0932* 

PZ -0,010671 0,063344 -0,168458 0,8662 
PZ

1
 0,060034 0,033055 1,816166 0,0693* 

PZ
2
 -0,171153 0,060934 -2,808850 0,005*** 

ogr 0,425976 0,053382 7,979788 0*** 
ogr

1
 0,018966 0,074364 0,255047 0,7987 

ogr
2
 -0,227221 0,069102 -3,288201 0,001*** 

uw -0,302189 0,055468 -5,448016 0*** 
uw

1
 -0,104015 0,085275 -1,219771 0,2226 

uw
2
 -0,182386 0,081320 -2,242829 0,0249** 

rez -0.003657 0.001506 -2,429058 0,0151** 
rez

1
 -0.003644 0.001506 -2,.419755 0,0155** 

rez
2
 -0.003693 0.001504 -2,454826 0.0141** 

ród o: Obliczenia w asne. 
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pieni nym, wprowadzaj c „Pakiet zaufania” oraz zmieniaj c polityk  operacji 

otwartego rynku. 

Charakterystyczne jest te  to, e wp yw ryzyka wyra onego poprzez spread 

CDS sta  si  istotny od momentu pojawienia si  pierwszych sygna ów z Grecji. Co 

ciekawe, w adnym okresie nie zaobserwowali my transferu zmienno ci 

z mi dzybankowego rynku euro na rynek polski. 

 

1.4. Badanie wp ywu operacji NBP  na wzrost 

zaufania na rynku mi dzybankowym 

Celem identyfikacji wp ywu poszczególnych operacji NBP na wzrost zaufania na 

rynku mi dzybankowym do spreadu WIBOR-OIS dopasowali my model AR-

IGARCH z dodatkowymi zmiennymi obja niaj cymi, reprezentuj cymi 

przeprowadzone operacje. Pierwsza zmienna OZdo90 to liczba zrealizowanych 

operacji zasilaj cych o terminie zapadalno ci krótszym ni  90 dni. Zmienne OZ90 i 

OZ180 reprezentuj  odpowiednio saldo zrealizowanych operacji zasilaj cych o 

terminie zapadalno ci 90 i 180 dni. Zmienna PZ, to zmienna zerojedynkowa 

reprezentuj ca dat  wprowadzenia pakietu zaufania tj. 4 pa dziernika 2008. Trzy 

ostatnie zmienne uw, ogr i rez, to tak e zmienne zerojedynkowe reprezentuj ce 

uwolnienie i ograniczenie poda y bonów pieni nych NBP oraz dat  obni enia 

stopy rezerwy obowi zkowej. Zmienne obja niaj ce do modelu wprowadzali my 

niezale nie. Zdaj c sobie spraw  z mo liwego opó nienia reakcji spreadów 

zastosowali my tak e zmienne opó nione o dzie  i dwa dni. Otrzymane 

oszacowania parametrów przedstawiamy w tabeli 1.24. Obserwuj c warto ci 

oszacowa  parametrów oraz ich p-warto ci widzimy, e wprowadzenie pakietu 

zaufania zosta o pozytywnie przyj te przez rynek. Fakt, e zerojedynkowa zmienna 

jest statystycznie istotna dopiero z opó nieniem dwóch dni roboczych wynika z 

tego, e banki potrzebowa y czasu na przeanalizowanie wprowadzonych 

udogodnie . Zdecydowanie pozytywny odbiór pakietu zaufania potwierdza 

skierowana do central banków ankieta. 

 Operacje repo do 90 dni, przeprowadzane w pierwszej fazie kryzysu zaufania 

w Polsce, przyczyni y si  do uspokojenia nastrojów na rynku. Zmienne 

reprezentuj ce operacje o d u szej zapadalno ci okaza y si  statystycznie nieistotne, 

a wi c nie wywar y wp ywu na spread w krótkim okresie. Operacje o terminie 

zapadalno ci do 90 dni by y przeprowadzane w pierwszej fazie kryzysu, kiedy popyt 

na p ynno  by  najwi kszy, a ponadto komunikaty o planowanych operacjach 

zasilaj cych by y przekazywane na krótko przed ich przeprowadzeniem. Z tego 

powodu wywar y one znacz cy wp yw na spread. Terminarz operacji zasilaj cych o 

d u szym terminie zapadalno ci by  regulowany przez publikowany kwartalnie 

„Harmonogram operacji otwartego rynku oraz operacji FX SWAP”.  

Tabela 1.24. Oszacowania dodatkowych zmiennych obja niaj cych wraz z b dami 
standardowymi oraz wynikami testu t do czonych do modelu opisuj cego  przyrosty 
trzymiesi cznego  WIBOR-OIS z okresu 02.10.2008 - 02.10.2010. 

oszacowanie b d std. statystyka t p-warto  
OZdo90 -2,96E-05 3,97E-06 -7,459664 0*** 
OZ90 -4,00E-06 3,42E-06 -1,168717 0,2425 
OZ180 -1,92E-06 2,32E-06 -0,826640 0,4084 
OZdo90

1
 7,91E-06 6,37E-06 1,240522 0,2148 

OZ90
1
 -4,10E-09 3,11E-06 -0,001320 0,9989 

OZ180
1
 3,75E-06 3,18E-06 1,179998 0,2380 

OZdo90
2
 1,80E-05 6,95E-06 2,595094 0,0095*** 

OZ90
2
 -3,80E-09 3,44E-06 -0,001106 0,9991 

OZ180
2
 5,63E-06 3,35E-06 1,678873 0,0932* 

PZ -0,010671 0,063344 -0,168458 0,8662 
PZ

1
 0,060034 0,033055 1,816166 0,0693* 

PZ
2
 -0,171153 0,060934 -2,808850 0,005*** 

ogr 0,425976 0,053382 7,979788 0*** 
ogr

1
 0,018966 0,074364 0,255047 0,7987 

ogr
2
 -0,227221 0,069102 -3,288201 0,001*** 

uw -0,302189 0,055468 -5,448016 0*** 
uw

1
 -0,104015 0,085275 -1,219771 0,2226 

uw
2
 -0,182386 0,081320 -2,242829 0,0249** 

rez -0.003657 0.001506 -2,429058 0,0151** 
rez

1
 -0.003644 0.001506 -2,.419755 0,0155** 

rez
2
 -0.003693 0.001504 -2,454826 0.0141** 

ród o: Obliczenia w asne. 
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Chocia  warto  jednorazowo przeprowadzonych operacji si ga a kilku miliardów 

z otych to znacz ca cz  z nich by a zawierana nie ze wzgl du na konieczno  

poprawy sytuacji p ynno ciowej banku, ale celem taniego pozyskania rodków, 

które mog y by  inwestowane na wy szy procent. Zgodnie z oczekiwaniem zarówno 

zaprzestanie publikowania poda y bonów pieni nych NBP i dostarczanie ich w 

ilo ci zaspakajaj cej popyt, jak i pó niejsze ograniczenie poda y, wywar y wp yw 

na spread. Uwolnienie poda y bonów zgodnie z oczekiwaniem przyczyni o si  do 

obni ki spreadu, jako e banki otrzyma y gwarancj  taniego pieni dza na krótki 

okres czasu. Ograniczenie poda y bonów, którego celem by a stymulacja akcji 

kredytowej i o ywienie rynku mi dzybankowego, przyczyni o si  do okresowego 

pogorszenia sytuacji sektora bankowego.   

1.5. Podsumowanie 

Przeprowadzone badanie pokaza o, e pomimo ogromnego spadku zaufania na 

polskim rynku mi dzybankowym, które niew tpliwie by o konsekwencj  kryzysu 

subprime, polski sektor bankowy nie reagowa  na konkretne niepokoj ce impulsy z 

rynku ameryka skiego. Tendencje wyst puj ce na rynku polskim nie 

odzwierciedla y te  tych wyst puj cych w strefie euro. Wyj tkiem jest okres II 

kiedy to model ARMA-SV wskaza , e istotny wp yw na kszta towanie si  dynamiki 

przyrostów spreadu mia o zachowanie si  analogicznego spreadu dla dolara 

ameryka skiego oraz zale no  w wariancji warunkowej w V okresie. Ta ostatnia 

wi e si  ze stopniowym wygasaniem wariancji spreadu, wiadcz cej o du ej 

niepewno ci na rynku. W badaniu nie rozstrzygamy jednak, czy zale no  ta by a 

nast pstwem zara ania, czy te  zbli onej reakcji spreadów na wydarzenia 

mi dzynarodowe. Bezsprzecznie jednak znacznie wi ksze znaczenie mia y czynniki 

wewn trzne, zwi zane g ównie z ryzykiem utraty p ynno ci. Model ARMA-SV 

pokazuje, e wraz z podj ciem przez NBP bardziej aktywnej polityki na rynku 

pieni nym wzros a zale no  mi dzy ryzykiem obligacji rz dowych Polski 

(mierzonym spreadem CDS) a ryzykiem na rynku mi dzybankowym (mierzonym 

zmienno ci  spreadu WIBOR-OIS).  Jak wynika z raportu Narodowego Banku 
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Polskiego (2009b) kryzys przenikn  na polski rynek mi dzybankowy g ównie 

przez: 

Kana  w a cicielski, który w okresie kryzysu wywar  silny wp yw na 

polityk  kredytow  banków, szczególnie wobec klientów korporacyjnych, 

wobec czego wyst pi  silny spadek poda y kredytu. 

Kana  makroekonomiczny. Spadek popytu zewn trznego prze o y  si  na 

wyhamowanie dynamiki PKB oraz, a w szczególno ci – wzrost bezrobocia. 

W efekcie spad a jako  portfela kredytowego banków. 

Po redni kana  kredytowy, który wywar  szczególnie silny wp yw zdolno  

obs ugi zad u enia przez gospodarstwa domowe sp acaj ce kredyty w 

z otym. Skutki silnej deprecjacji z otego zosta y ograniczone przez znacz ce 

obni ki stóp procentowych w Polsce.  

Kana  zaufania. Konsekwencj  spadku zaufania by o obni enie limitów 

transakcyjnych na inne banki. 

G ównym skutkiem pojawienia si  kryzysu na polskim rynku 

mi dzybankowym by y wi c trudno ci z pozyskaniem p ynno ci. Polskie banki nie 

kupowa y na du  skal  papierów warto ciowych zwi zanych z ameryka skim 

rynkiem hipotecznym ani obligacji banków zagro onych bankructwem, a zatem 

zrozumia ym jest, e impulsy zewn trzne, takie jak upadek banku Lehman-Brothers 

nie wywar y na spread takiego wp ywu jak impulsy wewn trzne, takie jak 

chocia by obni enie stopy rezerwy obowi zkowej. 

 Do podobnych wniosków prowadzi porównanie spreadów WIBOR-OIS ze 

spreadami pomi dzy stawkami WIBOR i indeksem polskich trzymiesi cznych 

bonów skarbowych. Spread ten opisuje premi  za ryzyko kredytowe, a jego 

koncepcja pochodzi od ameryka skich TED spreadów (por. Understanding the TED 

spread, 2008). W przypadku Stanów Zjednoczonych w obliczu rozwoju kryzysu 

obydwa spready zachowywa y si  w podobny sposób. W Polsce obserwowalny by  

wówczas jedynie wzrost spreadu WIBOR-OIS. Spread pomi dzy 3-miesi czn  

stop  WIBOR i indeksem polskich trzymiesi cznych bonów skarbowych pozosta  

na niezmienionym poziomie (por. rysunek 1.2 i rysunek 1.3). Pokazuje to jak ró ne 

by y przyczyny wzrostu spreadu LIBOR/WIBOR-OIS w Polsce i Stanach 
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Zjednoczonych w latach 2007 i 2008. Przyczyn  wzrostu w Polsce by o d enie do 

uzyskania nadwy ek na rachunkach bie cych i niech  do inwestowania pieni dzy 

na okres d u szy ni  1 dzie . Istotnie zwi kszy a si  ró nica pomi dzy 3-miesi czn  

stop  WIBOR a stawk  POLONIA. Zmiany te nie mog y nie odbi  si  na wielko ci 

spreadu WIBOR-OIS. W Stanach Zjednoczonych wzrost ten wynika  z 

narastaj cego ryzyka kredytowego (por. What ever happened to the TED spread?, 

2008, Narodowy Bank Polski, 2009b). Warto te  zwróci  uwag  na 

charakterystyczny wzrost spreadu pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR a 

oprocentowaniem 3-miesi cznych benchmarkowych bonów skarbowych w 2011 

roku, po tym jak Standard&Poor’s obni y  rating Grecji do poziomu mieciowego 

CCC. Wzrost ryzyka kredytowego w sektorze bankowym Polsce w 2011 roku, mo e 

wynika  ze wspomnianego ju  we wst pie niniejszego opracowania spadku jako ci 

portfela inwestycyjnego banków-matek zaanga owanych w du ym stopniu na rynku 

papierów skarbowych krajów pogr onych w kryzysie zad u eniowym.  
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2. Ocena skuteczno ci Narodowego 
Banku Polskiego w zakresie 
stabilizacji stawki POLONIA. 

2.1. Wprowadzenie 
Kryzys zaufania i zwi zana z nim nadp ynno  sektora bankowego w Polsce 

wywar y istotny wp yw na skuteczno  operacji NBP. Wobec kryzysu zaufania 

trudnym sta o si  oszacowanie rzeczywistego zapotrzebowania sektora bankowego 

na p ynno . O ile w strefie euro banki boryka y si  z powa nym niedoborem 

p ynno ci, to w Polsce mo na mówi  o przeciwnym problemie. Banki d y y do 

zachowania sporej nadwy ki rodków, o czym mo e wiadczy  m.in. wspomniana 

rozbie no  pomi dzy spreadami WIBOR-OIS oraz spreadem pomi dzy stop  

WIBOR i rentowno ci  bonów skarbowych o tym samym terminie zapadalno ci a 

tak e pojawiaj cy si  na wielu aukcjach bonów pieni nych underbidding. Jedna i 

druga sytuacja przyczynia si  do os abienia skuteczno ci banku centralnego w 

zakresie stabilizacji stawek rynkowych. Badania prowadzone na spreadzie pomi dzy 

stawk  EONIA i minimaln  stop  operacji podstawowych EBC (Beirne, 2011, 

Beirne i in., 2010) pokaza y, e w okresie kryzysu subprime kontrola Europejskiego 

Banku Centralnego nad stop  ovenight zosta a w znacznym stopniu zmniejszona. 

Badania dotycz ce rynku Polskiego by y przeprowadzone w artykule Kliber i 

P uciennika (2011). Patrz c na wydarzenia zwi zane z kryzysem subprime z 

d u szej perspektywy zdecydowali my si  na przeprowadzenie bardziej 

szczegó owej analizy. Spread pomi dzy stawk  POLONIA a stop  referencyjn  

zosta  przeanalizowany w krótszych okresach, dzi ki czemu jeste my w stanie 

odpowiedzie  jak zmienia a si  zdolno  banku centralnego do stabilizacji stawki 

POLONIA w poszczególnych fazach kryzysu, jak równie  w jakim stopniu 

poszczególne czynniki przyczyni y si  do os abienia zdolno ci banku centralnego w 

zakresie stabilizacji stawki POLONIA. W porównaniu z artyku em Kliber i 

P uciennika (2011) badany okres wyd u ono do ko ca maja 2012 i podzielono na 
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podokresy, podobnie jak w poprzednim punkcie, gdzie pokazali my, e kryzys 

subprime w Stanach Zjednoczonych, a tak e pó niejszy kryzys fiskalny w krajach 

Europy Po udniowej, wywieraj  znaczny wp yw na kondycje sektora bankowego w 

Polsce. Bior c pod uwag  zmiany jakie zasz y w zarz dzaniu p ynno ci  przez 

Narodowy Bank Polski okres III zosta  podzielony na dwa podokresy przyjmuj c 

jako dat  podzia u 20 lutego 2009 roku –  dzie , w którym bank centralny powróci  

do aktywnego zarz dzania p ynno ci  ograniczaj c poda  bonów pieni nych. 

Rysunek 2.1 pokazuje, e wprowadzenie operacji LTRO nie wywar o wp ywu na 

spread pomi dzy stawk  POLONIA a stop  referencyjn  w zwi zku z czym 

zdecydowali my si  scali  dwa ostatnie okresy. Badanie zosta o tak e dodatkowo 

rozszerzone o skonsolidowany bilans p ynno ci polskiego systemu bankowego, 

który pozwoli  na lepsze zrozumienie przyczyn rozbie no ci pomi dzy stawk  

POLONIA a stop  referencyjn  i trudno ci NBP z jej kontrolowaniem. 

Problematyka oceny skuteczno ci polityki pieni nej w zakresie 

oddzia ywania na stopy procentowe za pomoc  metod ilo ciowych zosta a podj ta w 

literaturze stosunkowo niedawno. Panigirtzoglou i in. (2000) podj li si  zbadania 

skuteczno ci oddzia ywania stóp procentowych banków centralnych Wielkiej 

Brytanii, W och i Niemiec na stopy mi dzybankowe w tych krajach. Autorzy 

dopasowali model ARMA-GARCH do przyrostów spreadów pomi dzy 

podstawowymi stopami banków centralnych a stopami rynkowymi. Vila Wetherilt 

(2002), umieszczaj c przyrosty stopy operacji podstawowych Banku Anglii jako 

dodatkowe zmienne obja niaj ce w równaniach opisuj cych poszczególne stopy 

procentowe rynku mi dzybankowego, okre la si  oddzia ywania tych zmian na 

rynkowe stopy procentowe. Nautz i Offermanns (2007) oraz Hassler i Nautz (2008) 

chc c okre li  wp yw wprowadzonych przez Europejski Bank Centralny w 2004 

roku nowych ram polityki pieni nej, na si  oddzia ywania banku centralnego na 

stawk  EONIA, dokonali analizy d ugiej pami ci spreadu pomi dzy stawk  EONIA 

a stop  operacji podstawowych ECB. Liczne artyku y podejmuj  te  tematyk  

oddzia ywania poszczególnych czynników zwi zanych po rednio z polityk  banków 

centralnych na warto  spreadu, takich jak stosunek popytu bonów pieni nych do 

ich poda y, saldo jednodniowych depozytów i kredytów w banku centralnym, 
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zmienne zwi zane z cyklem rozliczenia rezerwy obowi zkowej itp. Do 

najwa niejszych pozycji, w których podj to takie badanie mo na by zaliczy  

artyku y Moschitz (2004), Ejerskov i in. (2003), Wurtz (2003), Linzert i Schmidt 

(2007), Abbassi i Nautz (2010) oraz wspomniane ju  publikacje Beirne (2010), 

Beirne i in. (2010). 

 
Rysunek 2.1. Stawka POLONIA wraz ze stop  referencyjn  depozytow , lombardow . Na 

prawej osi dodatkowo zaznaczono warto  dziennych obrotów w overnight (o  prawa).  
ród o: Opracowanie w asne. 

Tabela 2.1. Statystyki opisowe  pomi dzy stawk  POLONIA a stop  referencyjn  w 

rozwa anych podokresach 

ród o: Opracowanie w asne. 

Ju  analiza rysunku 2.1, na którym zestawiono stawk  POLONIA ze stop  

referencyjn , depozytow  i lombardow , oraz przedstawionych w tabeli 2.1 

statystyk opisowych pokazuje odmienn  charakterystyk  spreadu w rozwa anych 
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podokresach. rednia pocz wszy od trzeciego okresy staje si  ni sza, co wiadczy o 

du ym odst pstwie stawki POLONIA od stopy referencyjnej. Poprawa 

obserwowalna jest dopiero w dwóch ostatnich okresach. Jednocze nie mo emy 

zaobserwowa , e w okresie IIIa, w którym bank centralny zaprzesta  publikacji 

poda y bonów dostarczaj c je w ilo ci zaspakajaj cej popyt, zmienno  spreadu jest 

najwi ksza. W okresach IIIa, IIIb i 4 wyst puje te  silna platykurtoza wynikaj ca 

g ównie z obci cia lewego ogona rozk adu spreadu przez stop  depozytow  

stanowi c  doln  granic  korytarza waha  stawki POLONIA. Pocz wszy od 

drugiego okresu obserwujemy równie  spadek tempa powrotu do redniej, któr  

powinna determinowa  stopa referencyjna. 

2.1. Analiza zachowania spreadu pomi dzy stawk  

POLONIA a stop  referencyjn   

 
Rysunek 2.2. Warto  zawartych depozytów na koniec dnia oraz zaci gni tych kredytów 

lombardowych w mln PLN. 
ród o: Opracowanie w asne. 
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innym bankom ustalaj  koszt po yczki uwzgl dniaj  premi  za ryzyko kredytowe 

(Wurtz, 2003, Hassler, Nautz, 2007). Wyst puj ce w regularny sposób wi ksze 

krótkookresowe zaburzenia zwi zane s  z u rednionym systemem naliczania 

rezerwy obowi zkowej. Dzia aj ce w Polsce banki komercyjne musz  utrzymywa  

obowi zuj cy poziom rezerwy „ rednio” w ci gu miesi cznego cyklu. Je eli dany 

bank wywi e si  z rezerwy obowi zkowej przed up ywem okresu, d y do 

lokowania nadwy ek na rynku mi dzybankowym, gdy  nadwy ki ponad rezerw  

obowi zkow  nie s  oprocentowane. Je li pod koniec okresu rozliczeniowego 

okazuje si , e bank komercyjny utrzymywa  zbyt ma o rodków na rachunku 

bie cym, wówczas d y do po yczenia rodków na rynku mi dzybankowym. 

Koniec okresu rozliczeniowego rezerwy obowi zkowej zawsze wi e si  z 

podwy szonym popytem lub poda  pieni dza. W pierwszym przypadku wyst pi 

du y szok ujemny stawki POLONIA, a w drugim – dodatni. Z pocz tkiem drugiego 

badanego okresu charakterystyka spreadu ulega zmianie. Spadki stawki POLONIA, 

zwi zane z ko cem okresu rezerwy obowi zkowej, staj  si  g bsze i trwalsze. W 

kwietniu 2008 roku, po nacjonalizacji Northern Rock i sprzeda y Bear Stearns 

obserwujemy wzrost zmienno ci stawki POLONIA. Nie nast puje on natychmiast 

po adnym z wy ej wymienionych wydarze . Jak ju  zwrócili my uwag  w 

poprzednim rozdziale, spadek zaufania na rynku mi dzybankowym w Polsce 

nast powa  w sposób stopniowy. Wi za  si  on nie tyle z poszczególnymi 

wydarzeniami na wiecie, co na ladowa  wiatowe tendencje. Przenikn  wi c do 

Polski w sposób stopniowy. Bardziej gwa towny wzrost zmienno ci spreadu, który 

wyst pi  w lipcu 2008, wi e si  z pojawiaj cym si  na prze omie czerwca i lipca 

2008 roku underbiddingiem, który by  konsekwencj  d enia banków komercyjnych 

do wykazania si  znacz cymi rezerwami p ynno ci. Z pocz tkiem sierpnia sytuacja 

wraca do normy, jednak nie na d ugo. Na pocz tku trzeciego badanego okresu skala 

zaburze  spreadu wzrasta do niespotykanej wcze niej skali, a stawka POLONIA, 

coraz cz ciej kszta tuje si  na poziomie znacznie ni szym ni  stopa referencyjna, a 

pod koniec okresów rozliczeniowych rezerwy obowi zkowej jej poziom zbli a si  

po stopy depozytowej. Badania przeprowadzone na spreadach LIBOR-OIS 

pokaza y, e upadek banku Lehman-Brothers wywar  ogromny wp yw na kondycje 
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podokresach. rednia pocz wszy od trzeciego okresy staje si  ni sza, co wiadczy o 
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drugiego okresu obserwujemy równie  spadek tempa powrotu do redniej, któr  

powinna determinowa  stopa referencyjna. 
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POLONIA a stop  referencyjn   
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innym bankom ustalaj  koszt po yczki uwzgl dniaj  premi  za ryzyko kredytowe 
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bank wywi e si  z rezerwy obowi zkowej przed up ywem okresu, d y do 

lokowania nadwy ek na rynku mi dzybankowym, gdy  nadwy ki ponad rezerw  

obowi zkow  nie s  oprocentowane. Je li pod koniec okresu rozliczeniowego 

okazuje si , e bank komercyjny utrzymywa  zbyt ma o rodków na rachunku 

bie cym, wówczas d y do po yczenia rodków na rynku mi dzybankowym. 

Koniec okresu rozliczeniowego rezerwy obowi zkowej zawsze wi e si  z 

podwy szonym popytem lub poda  pieni dza. W pierwszym przypadku wyst pi 

du y szok ujemny stawki POLONIA, a w drugim – dodatni. Z pocz tkiem drugiego 

badanego okresu charakterystyka spreadu ulega zmianie. Spadki stawki POLONIA, 

zwi zane z ko cem okresu rezerwy obowi zkowej, staj  si  g bsze i trwalsze. W 

kwietniu 2008 roku, po nacjonalizacji Northern Rock i sprzeda y Bear Stearns 

obserwujemy wzrost zmienno ci stawki POLONIA. Nie nast puje on natychmiast 

po adnym z wy ej wymienionych wydarze . Jak ju  zwrócili my uwag  w 

poprzednim rozdziale, spadek zaufania na rynku mi dzybankowym w Polsce 

nast powa  w sposób stopniowy. Wi za  si  on nie tyle z poszczególnymi 

wydarzeniami na wiecie, co na ladowa  wiatowe tendencje. Przenikn  wi c do 

Polski w sposób stopniowy. Bardziej gwa towny wzrost zmienno ci spreadu, który 

wyst pi  w lipcu 2008, wi e si  z pojawiaj cym si  na prze omie czerwca i lipca 

2008 roku underbiddingiem, który by  konsekwencj  d enia banków komercyjnych 

do wykazania si  znacz cymi rezerwami p ynno ci. Z pocz tkiem sierpnia sytuacja 

wraca do normy, jednak nie na d ugo. Na pocz tku trzeciego badanego okresu skala 

zaburze  spreadu wzrasta do niespotykanej wcze niej skali, a stawka POLONIA, 

coraz cz ciej kszta tuje si  na poziomie znacznie ni szym ni  stopa referencyjna, a 

pod koniec okresów rozliczeniowych rezerwy obowi zkowej jej poziom zbli a si  

po stopy depozytowej. Badania przeprowadzone na spreadach LIBOR-OIS 

pokaza y, e upadek banku Lehman-Brothers wywar  ogromny wp yw na kondycje 
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sektorów bankowych w poszczególnych pa stwach. O ile dotychczas skutecznie 

ratowano borykaj ce si  z powa nymi problemami du e instytucje finansowe, to 

teraz dopuszczono do upadku czwartego co do wielko ci banku inwestycyjnego w 

Stanach Zjednoczonych. W warunkach wzrostu niepewno ci znacz co zwi kszy  si  

popyt banków na p ynno , wobec czego pozostawia y na rachunkach bie cych 

znaczne nadwy ki rodków. Nie mog c ulokowa  nadwy ek na rynku 

mi dzybankowym banki coraz cz ciej korzystaj  z niskooprocentowanego 

depozytu na koniec dnia. Na rysunku 2 mo emy zaobserwowa  znacz cy wzrost 

jego wykorzystania pocz wszy od wrze nia 2008. Obserwowane jest zjawisko 

frontloadingu, czyli d enia banków do jak najszybszego wywi zania si  z rezerwy 

obowi zkowej. W rozwa anym okresie by o ono typowe nie tylko dla rynku 

polskiego, ale równie  dla innych rynków, na których obowi zuje u redniony 

charakter rezerwy obowi zkowej. Wybieraj c zarz dzanie pozycj  p ynno ciow  w 

terminie overnight, banki rzadziej korzysta y z mo liwo ci lokowania rodków w 

ramach operacji podstawowych. Skutkiem stosowania strategii ostro no ciowej cena 

pieni dza w terminie overnight znacznie spad a, powoduj c istotny wzrost spreadu. 

(por. Narodowy Bank Polski, 2009b). Zastosowanie w ramach „Pakietu Zaufania” 

dodatkowych nielimitowanych operacji oraz dynamiczny, trudny do prognozowania 

wzrost pieni dza gotówkowego w obiegu maj cy, miejsce pocz wszy od wrze nia 

2008, uniemo liwia  okre lenie tygodniowych prognoz warunków p ynno ciowych. 

Chc c unikn  sytuacji w której poda  bonów przekroczy aby popyt, 17 

pa dziernika 2008 Narodowy Bank Polski zaprzesta  publikowania poda y 7-

dniowych bonów pieni nych. Przechodz c na pasywne zarz dzanie p ynno ci  

bank centralny zmniejszy  swoj  zdolno  do kszta towania stawki POLONIA.  

W lutym 2009 roku, celem o ywienia rynku mi dzybankowego oraz 

zwi kszenia akcji kredytowej, Narodowy Bank Polski postanawia pozostawi  

nadwy k  rodków na rynku, ograniczaj c emisj  bonów. Banki sztucznie zawy aj  

popyt, by zakupi  jak najwi cej bonów. Ju  na pocz tku marca popyt trzykrotnie 

przewy sza poda . Wzrost poda y pieni dza w terminie overnight, wywo any 

niemo no ci  inwestowania go w papiery NBP, przek ada si  na niepo dany 

spadek stawki POLONIA do poziomu bliskiego stopie depozytowej. Akcja 
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ograniczenia poda y 7-dniowych bonów nie przynios a oczekiwanych rezultatów w 

zakresie o ywienia rynku mi dzybankowego oraz zwi kszenia akcji kredytowej, 

dlatego pocz wszy od kwietnia bank centralny zacz  sukcesywnie zwi ksza  poda  

bonów 7-dniowych. Pod koniec dodatkowo obni ono stop  rezerwy obowi zkowej 

do 3%. Dzia ania te przyczyni y si  do znacznego zmniejszenia warto ci spreadu w 

maju i na pocz tku czerwca 2009. Na pocz tku czwartego badanego okresu, warto  

bezwzgl dna spreadu ponownie wzrasta wskutek pojawiaj cego si  na rynku 

underbiddingu. Przyczyn tego zjawiska mo na si  doszuka  w ch ci banków do 

wykazania si  wysok  p ynno ci  w bilansach pó rocznych. Underbidding pojawia 

si  równie  na wi kszo ci spo ród lipcowych i sierpniowych przetargów. Jest on 

nast pstwem szybkiego przyrostu p ynno ci w sektorze bankowym wskutek 

obni enia poziomu rezerwy obowi zkowej o 0,5% oraz sprzeda y przez 

Ministerstwo Finansów (za po rednictwem NBP) du ej ilo ci walut. Ponadto 

ostro na polityka banków prowadzi a do ograniczenia popytu na bony wzgl dem 

wcze niejszych deklaracji. Wspomniany underbidding przek ada si  na okresowy 

spadek stawki POLONIA do poziomu bliskiego stopie depozytowej. Zjawisko 

underbiddingu nasila si  na prze omie lat 2009 i 2010. Za przyczyn  takiej sytuacji 

mo na uzna  gromadzenie rodków przez PZU na wyp at  dywidend. Nasilenie 

underbiddingu prowadzi do trwa ej obni ki stawki POLONIA do poziomu bliskiego 

stopie depozytowej. 

Pewna stabilizacja nast puje dopiero na pocz tku 2010 roku Zmienno  

spreadu wyra nie maleje. Wraz z rosn cym zaufaniem na rynku mi dzybankowym 

maleje tak e spread. W pi tym badanym okresie jego warto  staje si  bli sza zeru, 

lecz jego charakterystyka nie jest podobna do spreadu sprzed kryzysu finansowego. 

Spadki stawki POLONIA zwi zane z ko cem okresów rozliczeniowych rezerwy 

obowi zkowej s  g bokie, a tempo powracania stawki POLONIA do poziomu 

stopy referencyjnej wydaje si  by  mniejsze. Za pozytywne zjawisko niew tpliwie 

mo na uzna  wyra ny spadek wykorzystania depozytu na koniec dnia, co mo e 

wiadczy  o o ywieniu rynku mi dzybankowego. W szóstym badanym okresie, 

wobec rosn cego ryzyka niewyp acalno ci Grecji, spread ponownie wzrasta, 

chocia  jego zmienno  utrzymuje si  na znacznie ni szym poziomie. Ponownie 
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chocia  jego zmienno  utrzymuje si  na znacznie ni szym poziomie. Ponownie 
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obserwowalne jest zjawisko frontloadingu, chocia  jego skala nie jest tak du a, jak 

mia o to miejsce bezpo rednio po upadku Lehman-Brothers. Wzrasta te  

wykorzystanie depozytu na koniec dnia. Na aukcjach bonów pieni nych ponownie 

pojawia si  underbidding, co wiadczy o awersji do lokowania kapita u przez banki 

na okres d u szy ni  1 dzie . W ostatnim okresie badawczym po wprowadzeniu 

przez Europejski Bank Centralny operacji LTRO stawka POLONIA utrzymuje si  

na poziomie nieznacznie ni szym od stopy referencyjnej a jej zmienno  maleje. 

Maleje wykorzystanie depozytu na koniec dnia i ro nie popyt na bony pieni ne 

NBP. 

2.2. Ekonometryczna analiza w asno ci spreadu 

pomi dzy stawk  POLONIA a stop  referencyjn   

D uga pami  spreadu procentowego pomi dzy kontrolowan  stawk  rynkow  a 

stop  operacji podstawowych, okre laj ca trwa o  wp ywu zaburze  spreadu, jest 

coraz cz ciej wykorzystywan  miar  skuteczno ci banku centralnego w zakresie 

kontroli tej stawki. Aby odpowiedzie  na pytanie o skuteczno ci oddzia ywania 

banku centralnego pos u yli my si  dwoma testami d ugiej pami ci W drugiej 

cz ci rozdzia u przedstawiamy wyniki bada  które pozwoli y okre li , które 

operacje otwartego rynku przeprowadzone przez bank centralny maj  znacz cy 

wp yw na warto  spreadu oraz jego zmienno , a w szczególno ci, czy operacje 

podstawowe, które maj  za zadanie kszta towa  spread, w istocie wp ywaj  na jego 

warto . Od 2008 roku Narodowy Bank Polski d y do stabilizacji stawki 

POLONIA na poziomie bliskim stopy referencyjnej („Za o enia Polityki Pieni nej 

na 2008 rok”). Przej cie z kszta towania stopy WIBOR SW na stawk  POLONIA 

motywowano zmianami, które zasz y w strukturze terminowej rynku pieni nego, 

mi dzy innymi wzrostem udzia u niezabezpieczonych mi dzybankowych lokat O/N 

w ca o ci obrotów, które we wrze niu 2007 roku, kiedy przyj to za o enia, 

stanowi y zdecydowan  wi kszo  transakcji, a ich dzienny obrót si ga  nawet 10 

mld PLN. Warto podkre li , e wzrost liczby zawieranych  lokat O/N w ostatnich 

latach mia  miejsce tak e w innych krajach, co prze o y o si  równie  na 
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obowi zuj ce w danych krajach ramy polityki pieni nej. Stopa overnight jest 

oficjalnie kontrolowan  stop  m.in. przez System Rezerw Federalnych oraz Bank 

Anglii.  

2.2.1. Analiza d ugiej pami ci spreadu pomi dzy stawk  

POLONIA a stop  referencyjn .  

Hassler i Nautz (2007) zauwa yli, e zdolno  banku centralnego do kontroli 

transakcyjnej stawki overnight mo na zbada  analizuj c stopie  u amkowej 

integracji spreadu. Pe n  kontrol  nad stawk  overnight bank centralny posiada by, 

gdyby spread by  bia ym szumem. Wiadomo jednak, e jest to przypadek czysto 

teoretyczny. Je li kontrola banku centralnego nad stawk  overnight zostanie 

zachowana, warto  tej stopy b dzie pod a  z niewielkim opó nieniem za stop  

referencyjn , a wi c b dzie szeregiem o niewielkiej d ugiej pami ci. Je li trwa o  

szoków w spreadzie by aby zbyt du a (warto  parametru d by aby bliska 0,5) lub 

wr cz sta by si  on szeregiem niestacjonarnym, wówczas znaczy oby to, e kontrola 

nad stop  overnight zosta a utracona. 
Tabela 2.2. Wyniki testów GPH i Whittle’a przeprowadzonych dla ró nych okresów 

pomi dzy stop  referencyjn  NBP oraz stawk  POLONIA.  

okres dGPH dLW 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 
II 0,23912 0,41824 -0,1446 0,6388 0,1752 0,7073 
IIIa -0,07717   -0,05923   -0,5843 0,5167 -0,4412 0,4651 
IIIb 0,49842 0,43117 -0,2754 1,3201 -0,1703 1,1399 
IV 0,31333 0,10683   -0,1422   0,7875 -0,1631 0,4247 
V -0,06465 -0,02826   -0,4215 0,3465 -0,2647 0,2726 
VI 0,33855   0,30831   -0,1131  0,8089 0,0478 0,6356 

ród o: Obliczenia w asne. 
 

Wyniki testów d ugiej pami ci – testu GPH (Geweke, Porter-Hudak, 1983) 

oraz Whittle’a (por. Shimotsu, Phillips, 2006) przeprowadzone dla poszczególnych 

okresów przedstawione s  w tabeli 2.2. Wykorzystane testy s  testami 

asymptotycznymi, w zwi zku z czym pojawia si  problem zwi zany z ich moc  i 

rozmiarem przy niewielkiej d ugo ci próby. Badania symulacyjne przeprowadzone 

przez Murphy i Izzeldin (2006) pokazuj , e przy próbie krótszej ni  500 obserwacji 

test GPH oraz inne testy I(0) zwracaj  mocno obci one wyniki. Zastosowanie 999 
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replikacji bootstrapowych poprawia rezultaty do tego stopnia, e nawet przy próbie 

d ugo ci 100 wyniki ich jako  mo na uzna  za satysfakcjonuj c . Z tego powodu w 

te cie zamiast rozk adów asymptotycznych w testach GPH i Whittle’a 

zastosowali my rozk ady bootstrapowe bazuj c na 999 replikacjach. 

W pierwszym okresie badawczym spread wykazuje pami  po redni  

(parametr d < 0). Jej wyst powanie wi e si  prawdopodobnie z uporczyw  

sezonowo ci  szeregu poziomów stawki POLONIA. Przypadek spreadu z d ug  

pami ci  nie by  rozwa any przez Hasslera i Nautza (2007). Proces z pami ci  

po redni  ma wszystkie autokorelacje ujemne i wygasaj  one w tempie 

wielomianowym. W praktyce oznacza to, e pomi dzy poszczególnymi szokami 

spread ma tendencj  do naprzemiennego przyjmowania warto ci dodatnich i 

ujemnych, zbli aj c si  do 0. Jak ju  wspomnieli my stabilizacja stawki POLONIA 

by a oficjalnym celem polityki pieni nej NBP dopiero od 2008 roku, a wi c w tym 

rozwa anym okresie stop  odniesienia by a jeszcze stopa WIBOR SW. Z drugiej 

strony ju  w tym okresie zdecydowana wi kszo  transakcji na rynku 

mi dzybankowych by a zawierana z jednodniowym terminem zapadalno ci i 

mo emy si  domy la , e ju  wówczas by y podejmowane kroki s u ce stabilizacji 

tej stawki. Warto nadmieni , e banki centralne nie zawsze w sposób jednoznaczny 

okre laj  w jaki sposób usi uj  oddzia ywa  na stopy procentowe. Przyk adowo 

Europejski Bank Centralny, u ywa jedynie stwierdzenia, e za pomoc  narz dzi 

polityki pieni nej steruje stopami procentowymi. Mo na jednak przypuszcza , e w 

istocie stawia on sobie za g ówny cel kontrol  nad stop  depozytów jednodniowych 

– stawk  EONIA. Przemawia za tym fakt, e spread pomi dzy stawk  EONIA oraz 

stop  podstawowych operacji refinansuj cych jest znacznie mniejszy ni  ma to 

miejsce w przypadku innych stóp procentowych. Kontrol  nad stop  EONIA 

potwierdzaj  tak e wyniki bada  przeprowadzone przez Nautz i Offermanns (2007), 

Pérez Quirós i Rodriguez Mendizábal (2006), którzy wykazali, e spread pomi dzy 

stawk  EONIA, a stop  podstawowych operacji refinansuj cych jest szeregiem 

stacjonarnym, czy Hasslera i Nautza (2008), którzy doszli do wniosku, e spread ten 

jest szeregiem z jedynie niewielk  d ug  pami ci . 
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W drugim badanym okresie obserwujemy znacz cy wzrost oszacowa  

parametru d estymowanego obydwoma wykorzystanymi metodami. W okresie 

oznaczonym jako „IIIa”, na pocz tku którego bank centralny zaprzesta  publikacji 

poda y bonów pieni nych, obydwa oszacowania parametru d przyjmuj  warto ci 

zbli one do 0. Obydwa testy nie pozwalaj  na odrzucenie hipotezy zerowej 

postuluj cej d = 0. Chocia  zmienno  stawki POLONIA znacz co wzros a, to 

wyeliminowane zosta y silne i trwa e szoki zwi zane pojawiaj cym si  na pocz tku 

okresu underbidingiem. Powrót do aktywnego zarz dzania pieni dzem z pocz tkiem  

okresu IIIb doprowadzi  do niemal ca kowitej utraty kontroli nad stawk  POLONIA. 

Otrzymane oszacowania parametru d zbli y y si  do 0,5, a ponadto stawka 

POLONIA kszta towa a si  w pobli u stopy depozytowej. Celem unikni cia 

ekspozycji na rynku mi dzybankowym banki zawy aj  popyt bonów. Uzyskuj  w 

ten sposób mo liwo  zakupienia ich w jak najwi kszej ilo ci. Powa ne 

rozbie no ci w popycie i poda y bonów prowadz  do silnych i trwa ych szoków 

stawki POLONIA, czym mo na wyt umaczy  utrat  kontroli. W czwartym okresie, 

po tym jak NBP zasili  sektor bankowego w p ynno  poprzez obni k  stopy 

rezerwy obowi zkowej, sytuacja wydaje si  wraca  do normy (skierowana do 

central banków ankieta, wskaza a na istotny wp yw tej operacji na kondycje sektora 

bankowego). Tym samym badane w poprzednim rozdziale spready LIBOR-OIS dla 

dolara ameryka skiego i euro ulegaj  wyra nemu obni eniu, co wiadczy o 

stopniowej poprawie sytuacji na zagranicznych rynkach mi dzybankowych, chocia  

spread WIBOR-OIS jeszcze przez jaki  czas oscyluje na poziomie zbli onym do 1,5 

p.p. Oszacowania parametrów d s  wyra nie ni sze ni  w poprzednim okresie. Efekt 

d ugiej pami ci jest znacz co s abszy. Stawka POLONIA konsekwentnie utrzymuje 

si  jednak oko o 50 p.b. poni ej stopy referencyjnej, co wiadczy o podwy szonej 

poda y pieni dza overnight, wynikaj cej z niech ci banków do lokowania pieni dzy 

na d u szy okres czasu. W kolejnym okresie efekt d ugiej pami ci ca kowicie 

zanika, a stawka POLONIA w coraz wi kszym stopniu zbli a si  do 0. Popraw  

zdolno ci NBP do stabilizacji stawki POLONIA potwierdza tak e ankieta 

skierowana do central banków. Respondenci wskazali, e kluczowe znaczenie mia o 
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wprowadzenie operacji dostrajaj cych, w szczególno ci tych które by y 

przeprowadzane w ostatnich dniach okresu utrzymywania rezerwy obowi zkowej. 

Wyniki testów otrzymane dla szóstego okresu pokazuj , e odzyskanie 

pe nej kontroli przez NBP nad stawk  POLONIA by o tylko stanem przej ciowym. 

Jak ju  pisali my w poprzednim punkcie, obni enie ratingu Grecji do mieciowego 

poziomu CCC przez Standard&Poor’s przyczyni o si  do spadku zaufania na rynku 

mi dzybankowym w Polsce. Wzrost parametru d wiadczy o tym, e jednocze nie 

os ab a zdolno  NBP do kontroli stawki POLONIA, co by o nast pstwem 

ponownego os abienia zaufania na polskim rynku mi dzybankowym. Wskazuje na 

to wzrost spreadu pomi dzy 3-miesi czn  stop  WIBOR i oprocentowaniem 

benchmarkowych bonów. Warto nadmieni , e skierowana do central banków 

ankieta wskaza a na brak wp ywu kryzysu zad u eniowego Grecji na zdolno  NBP 

do stabilizacji stawki POLONIA, b d  co najwy ej niewielki wp yw. Wynik ankiety 

uwarunkowany jest metodami stosowanymi przez ekonomistów w bankach 

komercyjnych. Stosowana przez nich ocena ogranicza si  do analizy rozbie no ci 

pomi dzy stop  referencyjn  a stawk  POLONIA. Tempo wygasania reakcji 

spreadu na szoki nie jest przedmiotem analiz, w zwi zku z czym centrale banków 

komercyjnych nie identyfikowa y wp ywu kryzysu greckiego na zdolno  NBP do 

stabilizacji stawki POLONIA. 

2.2.3. Analiza determinant spreadu.  

Celem okre lenia czynników, które oddzia uj  na spread dopasowujemy do niego 

model redniej warunkowej. Jak pokazuj  wyniki testów,  zamieszczone w tabeli 

2.2, spread nie jest zmienn  stacjonarn . W kolejnej cz  naszego badania 

przeprowadzimy testy na obecno  efektu ARCH i w sytuacji odrzucenia hipotezy 

postuluj cej jego brak wariancj  warunkow  procesu resztowego opiszemy za 

pomoc  dwóch alternatywnych metodologii: GARCH i SV. W przypadku 

pierwszego podej cia estymacj  modelu przeprowadzamy metod  najwi kszej 

wiarygodno ci, w drugim przypadku opieramy si  na metodach bayesowskich. 

Podobne badania prowadzone by y mi dzy innymi przez Wurtza (2003) oraz 

Linzerta i Schmidta (2008), Schianchi and Verga (2006), Abbassi i Nautza (2010) 
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którzy zbadali wp yw poszczególnych czynników na spread pomi dzy stawk  

EONIA i minimaln  stop  operacji podstawowych EBC. Sugeruj c si  analiz  

przeprowadzon  w powy szych pozycjach oraz list  zmiennych obja niaj cych 

zastosowanych do analizy spreadu pomi dzy stawk  POLONIA i stop  operacji 

podstawowych przez Kliber i P uciennika (2011) do modelu opisuj cego redni  

warunkow  wprowadzamy nast puj ce zmienne obja niaj ce: 

3mwos – 3 miesi czny spread WIBOR-OIS – reprezentuje awersj  do 

po yczania pieni dzy pomi dzy bankami, 

1wois_ref – spread pomi dzy stawk  tygodniowego OIS, a stop  

referencyjn  – spread reprezentuje krótkookresowe oczekiwania stóp 

procentowych, 

var_1wois – wariancja tygodniowej stopy OIS, jako miara niepewno ci stopy 

overnight (w naszym przypadku jako wariancj  rozumieli my kwadrat 

przyrostu tygodniowej stopy OIS), 

btcratio – bid to cover ratio, zmienna równa 1 w sytuacji underbiddingu a w 

przeciwnej sytuacji okre laj ca stosunek popytu bonów pieni nych NBP do 

ich poda y, 

ctbratio – zmienna równa 1 w sytuacji overbidingu, a w przeciwnej sytuacji 

okre laj ca stosunek poda y bonów pieni nych NBP do ich popytu, 

df_lf – ró nica pomi dzy saldem depozytów na koniec dnia, a saldem 

kredytu lombardowego 

zmienne zerojedynkowe okre laj ce: 

koniec roku, 

koniec pó rocza, 

ostatni dzie  utrzymania rezerwy, 

przedostatni dzie  utrzymania rezerwy, 

dzie  przeprowadzenia operacji podstawowej, 

dzie  przeprowadzenia operacji podstawowej, w którym na przetargu 

wyst pi  underbidding, 

dzie  przeprowadzenia operacji podstawowej w którym na przetargu 

wyst pi  overbidding. 
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model redniej warunkowej. Jak pokazuj  wyniki testów,  zamieszczone w tabeli 

2.2, spread nie jest zmienn  stacjonarn . W kolejnej cz  naszego badania 

przeprowadzimy testy na obecno  efektu ARCH i w sytuacji odrzucenia hipotezy 

postuluj cej jego brak wariancj  warunkow  procesu resztowego opiszemy za 

pomoc  dwóch alternatywnych metodologii: GARCH i SV. W przypadku 

pierwszego podej cia estymacj  modelu przeprowadzamy metod  najwi kszej 

wiarygodno ci, w drugim przypadku opieramy si  na metodach bayesowskich. 
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którzy zbadali wp yw poszczególnych czynników na spread pomi dzy stawk  
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przeprowadzon  w powy szych pozycjach oraz list  zmiennych obja niaj cych 

zastosowanych do analizy spreadu pomi dzy stawk  POLONIA i stop  operacji 

podstawowych przez Kliber i P uciennika (2011) do modelu opisuj cego redni  

warunkow  wprowadzamy nast puj ce zmienne obja niaj ce: 
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1wois_ref – spread pomi dzy stawk  tygodniowego OIS, a stop  

referencyjn  – spread reprezentuje krótkookresowe oczekiwania stóp 

procentowych, 

var_1wois – wariancja tygodniowej stopy OIS, jako miara niepewno ci stopy 

overnight (w naszym przypadku jako wariancj  rozumieli my kwadrat 

przyrostu tygodniowej stopy OIS), 

btcratio – bid to cover ratio, zmienna równa 1 w sytuacji underbiddingu a w 

przeciwnej sytuacji okre laj ca stosunek popytu bonów pieni nych NBP do 

ich poda y, 

ctbratio – zmienna równa 1 w sytuacji overbidingu, a w przeciwnej sytuacji 

okre laj ca stosunek poda y bonów pieni nych NBP do ich popytu, 

df_lf – ró nica pomi dzy saldem depozytów na koniec dnia, a saldem 

kredytu lombardowego 

zmienne zerojedynkowe okre laj ce: 

koniec roku, 

koniec pó rocza, 
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4. Okres IIIb: 2009-02-19 do 2009-05-21  

Kolejnym wyró nionym przez nas podokresem jest czas od 20.02.2009 do 

21.05.2009. Jest to okres, w którym NBP nie publikowa  poda y bonów, lecz 

dostarcza  je w ilo ci zaspokajaj cej popyt banków komercyjnych. Okres ten 

charakteryzowa  si  drastycznym spadkiem stawki POLONIA. 

W okresie w którym ograniczono poda  bonów pieni nych, zmiennymi 

które istotnie (przy poziomie ufno ci 90%) pozwoli y obja ni  dynamik  zmian 

spreadu okaza y si : cover-to-bid ratio (zmienna równa 1 w sytuacji overbidingu, a 

w przeciwnej sytuacji okre laj ca stosunek poda y bonów pieni nych NBP do ich 

popytu) oraz zmienna równa ró nicy pomi dzy saldem depozytów na koniec dnia a 

saldem kredytu lombardowego. Obie te zmienne pozwoli y na wyja nienie 

wszelkich zale no ci liniowych w szeregu danych. Jest to zrozumia e, bior c pod 

uwag , e spadek stawki POLONIA w rozwa anym okresie by  uwarunkowany 

nadwy kami rodków, które nie mog y ju  zosta  w ca o ci wykorzystane na zakup 

bonów, w zwi zku z czym banki d y y do lokowania nadwy ek na rynku 

mi dzybankowym w postaci jednodniowego depozytu. Ró nic  pomi dzy poda  a 

popytem na pieni dz w overnight obrazuje saldo depozytu na koniec dnia. Bior c 

pod uwag  ca kowity brak wykorzystania kredytu lombardowego w badanym 

okresie zmienn  je opisuj c  jest df_lf. Podobne znaczenie ma zmienna ctbratio, 

której warto  równa 1 sugeruje niemo no  ulokowania ca ych nadwy ek w bony 

pieni ne. W tym kontek cie zastanawiaj cy mo e by  brak statystycznej istotno ci 

zmiennej btcratio. Bior c pod uwag  zawy anie popytu na bony przez banki 

komercyjne, wobec niemo no ci zakupu ich w po danej ilo ci, zmienna ta 

przyjmowa a w pocz tkowej fazie kryzysu bardzo du e warto ci, dlatego te  liniowa 

zale no  pomi dzy t  zmienn  a spreadem nie mog a zosta  zidentyfikowana.  

W uzyskanych resztach nie wyst powa  efekt ARCH.  

Tabela 2.4. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu IIIb. 
  Oszacowanie odch, Std, statystyka t p-warto  
a 0 -0,003799 0,027429 -0,1385 0,8903 
ctbratio (M) 0,361784 0,18317 1,975 0,0529 
df_lf (M) -0,000011 6,05E-06 -1,814 0,0747 

2 0,050086 0,015433 --- --- 
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4. Okres IIIb: 2009-02-19 do 2009-05-21  

Kolejnym wyró nionym przez nas podokresem jest czas od 20.02.2009 do 

21.05.2009. Jest to okres, w którym NBP nie publikowa  poda y bonów, lecz 

dostarcza  je w ilo ci zaspokajaj cej popyt banków komercyjnych. Okres ten 

charakteryzowa  si  drastycznym spadkiem stawki POLONIA. 

W okresie w którym ograniczono poda  bonów pieni nych, zmiennymi 

które istotnie (przy poziomie ufno ci 90%) pozwoli y obja ni  dynamik  zmian 

spreadu okaza y si : cover-to-bid ratio (zmienna równa 1 w sytuacji overbidingu, a 

w przeciwnej sytuacji okre laj ca stosunek poda y bonów pieni nych NBP do ich 

popytu) oraz zmienna równa ró nicy pomi dzy saldem depozytów na koniec dnia a 

saldem kredytu lombardowego. Obie te zmienne pozwoli y na wyja nienie 

wszelkich zale no ci liniowych w szeregu danych. Jest to zrozumia e, bior c pod 

uwag , e spadek stawki POLONIA w rozwa anym okresie by  uwarunkowany 

nadwy kami rodków, które nie mog y ju  zosta  w ca o ci wykorzystane na zakup 

bonów, w zwi zku z czym banki d y y do lokowania nadwy ek na rynku 

mi dzybankowym w postaci jednodniowego depozytu. Ró nic  pomi dzy poda  a 

popytem na pieni dz w overnight obrazuje saldo depozytu na koniec dnia. Bior c 

pod uwag  ca kowity brak wykorzystania kredytu lombardowego w badanym 

okresie zmienn  je opisuj c  jest df_lf. Podobne znaczenie ma zmienna ctbratio, 

której warto  równa 1 sugeruje niemo no  ulokowania ca ych nadwy ek w bony 

pieni ne. W tym kontek cie zastanawiaj cy mo e by  brak statystycznej istotno ci 

zmiennej btcratio. Bior c pod uwag  zawy anie popytu na bony przez banki 

komercyjne, wobec niemo no ci zakupu ich w po danej ilo ci, zmienna ta 

przyjmowa a w pocz tkowej fazie kryzysu bardzo du e warto ci, dlatego te  liniowa 

zale no  pomi dzy t  zmienn  a spreadem nie mog a zosta  zidentyfikowana.  

W uzyskanych resztach nie wyst powa  efekt ARCH.  

Tabela 2.4. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu IIIb. 
  Oszacowanie odch, Std, statystyka t p-warto  
a 0 -0,003799 0,027429 -0,1385 0,8903 
ctbratio (M) 0,361784 0,18317 1,975 0,0529 
df_lf (M) -0,000011 6,05E-06 -1,814 0,0747 

2 0,050086 0,015433 --- --- 
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przyjmuj ce warto  1 w sytuacji gdy na akcji bonów wyst pi underbidding lub 

overbidding i 0 w pozosta ych przypadkach, oraz zmienna d_oor przyjmuj ca 

warto  1 dla dni przeprowadzenia wszystkich aukcji operacji podstawowych.  

Poniewa  w okresie V bank centralny zg asza  poda  bonów na poziomie 

zbli onym do popytu, a ponadto pocz wszy od grudnia 2010 zacz  przeprowadza  

operacje dostrajaj ce sterylizuj ce, daj ce bankom komercyjnym dodatkow  

mo liwo  lokowania nadwy ek rodków, nieistotna okaza a si  zmienna 

reprezentuj ca ró nic  mi dzy saldem depozytu na koniec dnia i kredytu 

lombardowego. W uzyskanych z modelu resztach równie  nie wyst powa  efekt 

ARCH. 

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

 Oszacowanie odch. Std. statystyka t p-warto  

a0 0,119369 0,025126 4,751 0 

koniec_pó rocza 0,672203 0,18487 3,636 0,0003 

koniec_roku 1,586617 0,17155 9,249 0 

1wois_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 
2 0,065022 0,011638 --- --- 

UWAGA: Brak efektu ARCH 
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przyjmuj ce warto  1 w sytuacji gdy na akcji bonów wyst pi underbidding lub 

overbidding i 0 w pozosta ych przypadkach, oraz zmienna d_oor przyjmuj ca 

warto  1 dla dni przeprowadzenia wszystkich aukcji operacji podstawowych.  

Poniewa  w okresie V bank centralny zg asza  poda  bonów na poziomie 

zbli onym do popytu, a ponadto pocz wszy od grudnia 2010 zacz  przeprowadza  

operacje dostrajaj ce sterylizuj ce, daj ce bankom komercyjnym dodatkow  
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ARCH. 

Tabela 2.6. Parametry modelu AR(FI)MA dla okresu V. 
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1wois_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 
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Overbid -1,594416 0,4731 -3,37 0,0009 
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2 0,065022 0,011638 --- --- 
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POLONIA. Ograniczenie poda y bonów przyczynia si  do spadku stawki 

POLONIA w pobli e stopy depozytowej, a efekt d ugiej pami ci si  nasila. 

Skuteczne stabilizowanie stawki POLONIA utrudnia brak zaufania banków do 

siebie nawzajem. Pocz wszy od drugiej po owy 2009 spread sukcesywnie zbli a si  

do 0, cho  w ostatnim badanym okresie, na pocz tku którego nast puje obni enie  

ratingu Grecji do poziomu CCC efekt d ugiej pami ci ponownie si  nasila, sugeruj c 

powrót trudno ci NBP ze stabilizacj  stawki POLONIA. Jednocze nie 

przeprowadzane w ostatnich dniach rezerwy operacje dostrajaj ce sterylizuj ce, 

pomimo tego, e w pierwszej fazie by y wykorzystywane w niewielkim stopniu, to 

pod koniec badanego okresu zacz y przynosi  po dane efekty. Je eli dodatkowo 

uda si  zredukowa  siln  d ug  pami  spreadu, to b dzie mo na mówi  o pe nym 

powrocie zdolno ci banku centralnego do stabilizacji stawki POLONIA.

2.3. Budowa i struktura bilansu p ynno ci polskiego 

sektora bankowego i powi zanie jego pozycji ze 

stop  POLONIA  

Bilans p ynno ci sektora bankowego przedstawiono w celu analizy powi za  

pomi dzy trzema grupami pozycji: instrumentów polityki pieni nej, 

autonomicznych pozycji p ynno ci i rachunku bie cego banków komercyjnych w 

banku centralnym z stop  rynku mi dzybankowego POLONIA w pa mie waha  

podstawowych stóp procentowych NBP.  

 Utrzymanie stóp procentowych na mi dzybankowym rynku depozytów na 

po danym poziomie wymaga odpowiedniego regulowania p ynno ci  sektora 

bankowego. P ynno  banków uzale niona jest od stanu rodków utrzymywanych 

na rachunkach w banku centralnym (Narodowy Bank Polski, 2001, s. 1). W celu 

dopasowania poda y rodków na rachunkach banków w banku centralnym, czyli 

p ynno ci, do popytu bank centralny wykorzystuje operacje otwartego rynku oraz 

pozostawia do dyspozycji banków komercyjnych operacje kredytowo-depozytowe, 

pozwalaj ce na eliminowanie waha  p ynno ci. Na rysunku 2.10 mo na zauwa y , 

e wraz ze wzrostem rezerwy nadwy kowej na rachunku bie cym banków 
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komercyjnych w NBP i gdy depozyt na koniec dnia przewy sza kredyt lombardowy, 

wtedy obni a si  stopa rynku mi dzybankowego POLONIA.  

 

 
Rysunek 2.10. Saldo operacji depozytowo-kredytowych i odchylenia stanu rachunku bie cego 

banków komercyjnych od rezerwy obowi zkowej polskiego sektora bankowego w okresie 

01.2006-12.2011 e mln PLN (o  g ówna) oraz stawka POLONIA w korytarzu podstawowych 

stóp procentowych NBP (o  pomocnicza). 
ród o: opracowanie i obliczenia w asne na podstawie danych NBP. 

 W tych okresach, bowiem w ten sposób uwidaczniaj ca si  nadp ynno  

banków komercyjnych przyczynia si  do obni ki stawki POLONIA, przy której 

banki mog  lokowa  swoje nadwy kowe p ynne rezerwy na rynku 

mi dzybankowym.  

 Warto uwypukli , e niskie wahania rezerwy nadwy kowej rodków na 

rachunku bie cym banków komercyjnych w NBP i salda operacji depozytowo-

kredytowych wi  si  równie  z wi ksz  stabilizacj  stawki POLONIA na 

poziomie stopy referencyjnej NBP (rysunek 2.10). 

 Na podstawie rysunku 2.10 mo na sformu owa  wniosek, e w badanym 

okresie wyst puje zasadniczo nadp ynno  w sektorze bankowym, poniewa  stawka 

POLONIA utrzymuje si  poni ej stopy referencyjnej, a konkretnie pomi dzy ni , a 

najni sz  stop  pasma waha  krótkoterminowych stóp procentowych NBP – stop  

depozytu na koniec dnia. W maju 2009 r. stopa POLONIA zbli y a si  najmocniej 
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do stopy depozytu na koniec dnia – dolnej granicy waha  mi dzybankowych stóp 

overnight, co wskazuje na wysok  nadp ynno . W tym przypadku, cena pozyskania 

pieni dza na rynku mi dzybankowym spad a do mo liwie najni szego poziomu, 

poniewa  banki komercyjne posiadaj  jego nadmiar, obni a si  cena jego 

pozyskania. Z kolei, w okresie maj-czerwiec 2008 r. stawka POLONIA przekroczy a 

stop  referencyjn , co wskazuje na niedobór p ynno ci (w sytuacji niedoboru 

rodków s  gotowe za nie zap aci  na rynku mi dzybankowym nawet wi cej ni  w 

NBP) 

 Wniosek ten potwierdza analiza bilansu p ynno ci polskiego sektora 

bankowego przeprowadza w dalszej cz ci badania. W maju 2009 r. NBP dokonuje 

absorpcji p ynno ci banków komercyjnych, a w okresie maj-czerwiec 2008 r. bank 

centralny w Polsce zasila je w p ynno  (rysunek 2.15). 

 Do kszta towania si  stawki POLONIA przyczynia y si  równie  inne 

instrumenty polityki pieni nej NBP s u ce regulacji p ynno ci sektora 

bankowego. Wszystkie wykorzystywane instrumenty polityki pieni nej przez NBP 

w latach 2006-2011 przedstawiono w tabeli 2.10. Ich wyst powanie po stronie 

aktywów lub pasywów bilansu p ynno ci, a zarazem wp yw (zasilanie lub 

absorbcj ) na poziom p ynno ci sektora bankowego w Polsce zaprezentowano w 

tabeli 2.11. 
Tabela 2.10. Wykorzystywane instrumenty polityki pieni nej przez NBP w latach 2006-2011 
(w mln PLN) 
Lp. Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011
1. Rezerwa obowi zkowa X X X X X X 
2. Emisja bonów pieni nych 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. Swap walutowy 0 0 X X 0 0 
Obja nienia: X – wykorzystywanie danego instrumentu polityki pieni nej; 0 – niewykorzystywanie 
danego instrumentu polityki pieni nej  

ród o: Opracowanie w asne 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. 
 

 Wzoruj c si  na uproszczonym skonsolidowanym bilansie eurosystemu 

zbudowano bilans p ynno ci polskiego sektora bankowego. W bilansie p ynno ci 
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komercyjnych w NBP i gdy depozyt na koniec dnia przewy sza kredyt lombardowy, 

wtedy obni a si  stopa rynku mi dzybankowego POLONIA.  
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sektora bankowego wyró niono zasadniczo dwie grupy pozycji: autonomiczne 

pozycje p ynno ci (operacje, które nie maj  bezpo redniego zwi zku z polityk  

pieni n  banku centralnego) i instrumenty polityki pieni nej (operacje, które maj  

bezpo redni zwi zek z polityk  pieni n  banku centralnego) (por. European 

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

wp ywem banku centralnego, cho  dotycz  jego w asnego bilansu (Narodowy Bank 

Polski, 2001, s. 1). Warto podkre li , e kluczowe w nazwach obu grup pozycji jest 

s owo bezpo rednio. Chodzi konkretnie o bezpo redni zwi zek tych operacji z 

polityk  pieni n  NBP lub te  jego brak.  
Tabela 2.11. Bilans p ynno ci polskiego sektora bankowego na dzie  31.12.2011 r (w mln PLN). 

Aktywa Suma Pasywa Suma 

I. Autonomiczne pozycje p ynno ci 334 447,20

I. Autonomiczne pozycje 

p ynno ci 250 325,36

Oficjalne aktywa rezerwowe 334 447,20 Gotówka w obiegu 112 089,54

  Depozyty rz dowe w NBP 85,16

  Lokaty MF w NBP 1 145,00

  Inne autonomiczne pozycje netto 137 005,66

II. Instrumenty polityki pieni nej 35 592,79

II. Instrumenty polityki 

pieni nej 99 405,99

Podstawowe operacje otwartego 

rynku  

Podstawowe operacje otwartego 

rynku 73 965,96

Dodatkowe operacje otwartego 

rynku   

Dostrajaj ce operacje otwartego 

rynku     19 464,75

Dostrajaj ce operacje otwartego 

rynku  Swap walutowy  

Kredyt lombardowy  Depozyt na koniec dnia       5 975,28

Kredyt techniczny 35 592,79   

  

III. Rachunek bie cy banków w 

NBP wraz z rezerw  

obowi zkow  20 308,64

Ogó em 370 039,99 Ogó em 370 039,99

ród o: opracowanie i obliczenia w asne na podstawie: (NBP, 2012). 

 Wyst puj  one zarówno po stronie pasywów, jaki i aktywów bilansu 

p ynno ci sektora bankowego. Trzecia grupa pozycji rachunek bie cy banków w 

69 

banku centralnym wraz z rezerw  obowi zkow  znajduje si  tylko po stronie 

pasywów tego bilansu. 

 Po stronie aktywów, autonomiczne pozycje p ynno ci tworz  oficjalne 

aktywa rezerwowe. Natomiast po stronie pasywów nale  do nich gotówka w 

obiegu, depozyty rz dowe w NBP, lokaty Ministerstwa Finansów (MF) w NBP i 

inne autonomiczne pozycje netto (por. European Central Bank, 1999).  

 W grupie pozycji instrumenty polityki pieni nej po stronie aktywów 

wyst puj  trzy rodzaje operacji otwartego: podstawowe, dodatkowe 

(d ugoterminowe) i dostrajaj ce (Por. European Central Bank, 2003a i 2003b). 

Ponadto w tej grupie znajduje si  kredyt lombardowy i kredyt techniczny. Po stronie 

pasywów, w grupie instrumentów polityki pieni nej s  dwa rodzaje operacji 

otwartego rynku – podstawowe i dostrajaj ce oraz swap walutowy i depozyt na 

koniec dnia. Po stronie pasywów znajduje si  jeszcze trzecia grupa pozycji – 

rachunek bie cy banków w banku centralnym wraz z rezerw  obowi zkow . 

Tworz  j  rezerwa obowi zkowa i rezerwa nadwy kowa banków na ich rachunku w 

banku centralnym. 

2.3.1.  Bilans p ynno ci, jako narz dzie regulacji p ynno ci 

polskiego sektora bankowego 

 Na pocz tku przedstawienia bilansu, jako narz dzia regulacji p ynno ci, 

wypada zaznaczy , e zwi kszenie ka dej pozycji po stronie aktywów oznacza 

zasilanie w p ynno  sektora bankowego. Z kolei, wzrost prawie ka dej pozycji po 

stronie pasywów oznacza absorpcj  p ynno ci sektora bankowego, z wyj tkiem 

grupy pozycji rachunek bie cy banków w banku centralnym wraz z rezerw  

obowi zkow  (Knakiewicz, Paluszak, 2006).  

 Wydzielenie operacji, które nie maj  bezpo redniego zwi zku z polityk  

pieni n  banku centralnego od operacji, które posiadaj  bezpo redni z ni  zwi zek, 

pozwala w sposób przejrzysty analizowa  regulowanie p ynno ci sektora 

bankowego. Przejrzysto  uwidacznia si  w tym, e bank centralny reguluje 

bezpo rednio p ynno  sektora bankowego jedynie za pomoc  instrumentów 

polityki pieni nej. Z przejrzysto ci wynika równie  ponoszenie bezpo redniej 
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odpowiedzialno ci przez bank centralny za regulowanie p ynno ci sektora 

bankowego. Warto doda , e przejrzysto  dzia a  i zwi zana z nimi 

odpowiedzialno  banku centralnego za regulowanie p ynno ci jest szczególnie 

wa na w czasie kryzysu finansowego i w procesie umi dzynarodowienia gospodarki 

i globalizacji. W procesie tym narastaj  wspó zale no ci, efekty rozprzestrzeniania 

si  i efekty zara ania si , szczególnie uwidaczniaj ce si  w okresie kryzysu 

finansowego. W zwi zku z tym, bardzo wa na jest ocena stopnia p ynno ci sektora 

bankowego na podstawie tego bilansu. W przypadku, gdy autonomiczne pozycje 

p ynno ci po stronie pasywów s  wy sze ni  autonomiczne pozycje p ynno ci po 

stronie aktywów, wyst puje niedobór p ynno ci w sektorze bankowym. W sytuacji 

przeciwnej, gdy autonomiczne pozycje p ynno ci po stronie aktywów s  wy sze ni  

autonomiczne pozycje p ynno ci po stronie pasywów, wyst puje nadp ynno  w 

sektorze bankowym (por. European Central Bank, 2002).  

 W przypadku niedoboru p ynno ci, instrumenty polityki pieni nej po 

stronie aktywów s  wy sze ni  instrumenty polityki pieni nej po stronie pasywów. 

Niedobór p ynno ci niejako wymusza na banku centralnym zasilanie w p ynno  

sektora bankowego za pomoc  instrumentów polityki pieni nej, znajduj cych si  

po stronie aktywów tego bilansu.  

 W warunkach nadp ynno ci, instrumenty polityki pieni nej po stronie 

pasywów s  wy sze ni  instrumenty polityki pieni nej po stronie aktywów. 

Nadp ynno  sk ania bank centralny do jej absorpcji poprzez instrumenty polityki 

pieni nej, wyst puj ce po stronie pasywów tego bilansu (Paluszak, 2004) .  

 Jak mo na zauwa y , tabeli 2.11 odzwierciedla nadp ynno  polskiego 

sektora bankowego w dniu 31.12.2011 r. Autonomiczne pozycje p ynno ci po 

stronie aktywów (334 447,20 mln PLN) s  wy sze ni  autonomiczne pozycje 

p ynno ci po stronie pasywów (250 325,36 mln PLN). St d instrumenty polityki 

pieni nej po stronie pasywów (99 405,99 mln PLN) s  wy sze ni  instrumenty 

polityki pieni nej po stronie aktywów (35 592,79 mln PLN). W ten sposób NBP 

dokonuje absorpcji nadp ynno ci polskiego sektora bankowego. 
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 Analiza grupy pozycji autonomicznych pozycji p ynno ci i instrumentów 

polityki pieni nej po stronie aktywów i pasywów bilansu p ynno ci polskiego 

sektora bankowego oraz ich powi zania ze stop  POLONIA 

 W okresie stycze  2006 r. – grudzie  2011 r. autonomiczne pozycje 

p ynno ci po stronie aktywów s  wy sze ni  autonomiczne pozycje p ynno ci po 

stronie pasywów, wtedy wyst puje te  nadp ynno  w sektorze bankowym. W 

ca ym badanym okresie, autonomiczne pozycje p ynno ci po stronie pasywów 

wykazuj  w miar  stabiln  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 mln PLN) autonomiczne pozycje po stronie pasywów wzrastaj  

relatywnie szybciej ni  od pa dziernika 2009 (od ponad 105 000 mln PLN) do 

grudnia 2011 r. (do ponad 110 000 mln PLN) (rysunek 2.11). 

 W okresie stycze  2006 r. – pa dziernik 2007 r. autonomiczne pozycje 

p ynno ci po stronie aktywów wyró niaj  si  bardzo stabiln  tendencj , oscyluj c 

wokó  150 000 mln PLN. Od listopada 2007 r. do grudnia 2008 r. nast puje ich 

stopniowy wzrost z poziomu 150 000 mln PLN do ponad 184 000 mln PLN. Od 

stycznia 2009 r. do grudnia 2011 r. autonomiczne pozycje p ynno ci po stronie 

aktywów zwi kszaj  si  bardzo silnie z prawie 205 000 mln PLN do 335 000 PLN. 

 Od grudnia 2008 r. do grudnia 2011 r. powi ksza si  coraz silniej 

zró nicowanie pomi dzy rosn cym poziomem autonomicznych pozycji p ynno ci 

po stronie aktywów, a w miar  stabilnym poziomem autonomicznych pozycji 

p ynno ci po stronie pasywów. W grudniu 2008 r. autonomiczne pozycje p ynno ci 

po stronie aktywów wynosz  nieco ponad 184 mln, a po ich pasywa prawie 97 mln 

PLN. W zwi zku z tym ró nica pomi dzy nimi wynosi 87 mln PLN. Jednak w 

grudniu 2011 r. wynosi ona a  224 000 mln PLN, poniewa  aktywa autonomicznych 

pozycji p ynno ci s  na poziomie ponad 334 000 mln PLN, a pasywa 

autonomicznych pozycji p ynno ci 110 000 mln PLN. W tym podokresie 

uwidacznia si , zatem bardzo silnie rosn ca nadp ynno  polskiego sektora 

bankowego. 
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grudniu 2011 r. wynosi ona a  224 000 mln PLN, poniewa  aktywa autonomicznych 

pozycji p ynno ci s  na poziomie ponad 334 000 mln PLN, a pasywa 

autonomicznych pozycji p ynno ci 110 000 mln PLN. W tym podokresie 

uwidacznia si , zatem bardzo silnie rosn ca nadp ynno  polskiego sektora 

bankowego. 
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silniej absorbuje p ynno  ni  zasila w ni  sektor bankowy, poniewa  po o enie 

stopy POLONIA w pa mie waha  stóp podstawowych NBP wskazuje na 

nadp ynno  rynku mi dzybankowego. Z kolei, w okresie maj-czerwiec 2008 r. 

instrumenty polityki pieni nej ze strony aktywów bilansu p ynno ci przewy szaj  

instrumenty polityki pieni nej ze strony pasywów tego bilansu, co oznacza, zatem 

e NBP silniej zasila w p ynno  ni  absorbuje j  w sektorze bankowym, poniewa  

po o enie stopy POLONIA w pa mie waha  stóp podstawowych NBP rynku 

mi dzybankowym wskazuje na niedobór p ynno ci. 

 Charakterystyczne jest, e relatywnie niskiemu zró nicowaniu pomi dzy 

instrumentami polityki pieni nej zasilaj cymi w p ynno  a instrumentami polityki 

pieni nej absorbuj cymi p ynno  odpowiada a stosunkowo bliskie pokrywanie si  

stawki POLONIA ze stop  referencyjn  (rysunek 2.15). Jednocze nie zwi kszanie 

si  zró nicowania pomi dzy instrumentami polityki pieni nej zasilaj cymi w 

p ynno  a instrumentami polityki pieni nej absorbuj cymi p ynno  wi e si  z 

odchodzeniem stawki POLONIA od stopy referencyjnej. Odchodzenie stawki 

POLONIA od stopy referencyjnej w kierunku dolnej granicy pasma waha  stóp 

podstawowych NBP (stopy depozytu na koniec dnia) sygnalizuje nadp ynno  na 

rynku mi dzybankowym, dlatego bank centralny absorbuje p ynno . Natomiast 

przekroczenie stopy referencyjnej przez stawk  POLONIA i zbli anie si  jej ku 

stopie kredytu na koniec dnia, wskazuje na niedobór p ynno ci na rynku 

mi dzybankowym, st d NBP zasila w p ynno  sektor bankowy.  

2.3.2.Analiza grupy autonomicznych pozycji p ynno ci i 

instrumentów polityki pieni nej w strukturze aktywów i 

pasywów bilansu p ynno ci sektora bankowego 

 W okresie stycze  2006 r. – grudzie  2011 r. po stronie aktywów 

autonomiczne pozycje p ynno ci (czynniki zewn trzne) s  wy sze ni  instrumenty 

polityki pieni nej (czynniki wewn trzne), co oznacza, e na zasilanie w p ynno  

polskiego sektora bankowego wi kszy wp yw maj  czynniki zewn trzne 

(mi dzynarodowe) ni  czynniki wewn trzne (krajowe). W ca ym badanym okresie 
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silniej absorbuje p ynno  ni  zasila w ni  sektor bankowy, poniewa  po o enie 

stopy POLONIA w pa mie waha  stóp podstawowych NBP wskazuje na 

nadp ynno  rynku mi dzybankowego. Z kolei, w okresie maj-czerwiec 2008 r. 

instrumenty polityki pieni nej ze strony aktywów bilansu p ynno ci przewy szaj  

instrumenty polityki pieni nej ze strony pasywów tego bilansu, co oznacza, zatem 
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po o enie stopy POLONIA w pa mie waha  stóp podstawowych NBP rynku 

mi dzybankowym wskazuje na niedobór p ynno ci. 
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instrumentami polityki pieni nej zasilaj cymi w p ynno  a instrumentami polityki 

pieni nej absorbuj cymi p ynno  odpowiada a stosunkowo bliskie pokrywanie si  

stawki POLONIA ze stop  referencyjn  (rysunek 2.15). Jednocze nie zwi kszanie 

si  zró nicowania pomi dzy instrumentami polityki pieni nej zasilaj cymi w 

p ynno  a instrumentami polityki pieni nej absorbuj cymi p ynno  wi e si  z 

odchodzeniem stawki POLONIA od stopy referencyjnej. Odchodzenie stawki 

POLONIA od stopy referencyjnej w kierunku dolnej granicy pasma waha  stóp 

podstawowych NBP (stopy depozytu na koniec dnia) sygnalizuje nadp ynno  na 

rynku mi dzybankowym, dlatego bank centralny absorbuje p ynno . Natomiast 

przekroczenie stopy referencyjnej przez stawk  POLONIA i zbli anie si  jej ku 

stopie kredytu na koniec dnia, wskazuje na niedobór p ynno ci na rynku 

mi dzybankowym, st d NBP zasila w p ynno  sektor bankowy.  

2.3.2.Analiza grupy autonomicznych pozycji p ynno ci i 

instrumentów polityki pieni nej w strukturze aktywów i 

pasywów bilansu p ynno ci sektora bankowego 
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polityki pieni nej (czynniki wewn trzne), co oznacza, e na zasilanie w p ynno  

polskiego sektora bankowego wi kszy wp yw maj  czynniki zewn trzne 
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jednostek bud etowych (Narodowy Bank Polski, 2012, s. 17). Czynniki wp ywaj ce 

na poziom depozytów sektora publicznego zestawiono w tabeli 2.11.  
Tabela 2.11. Czynniki wp ywaj ce na poziom depozytów sektora publicznego w NBP w latach 

2006-2011 

Lp. Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

1. Zmiany w wielko ci dochodów i wydatków 

bud etowych 

X X X X X X 

2. Rozliczenia z tytu u emisji i wykupu 

skarbowych papierów warto ciowych 

X X X X X X 

3. Zamiana na PLN rodków pochodz cych z 

rachunku walutowego Ministerstwa Finansów w 

NBP 

0 0 0 0 X X 

4. Wielko  limitów okre lonych dla z otowych 

lokat terminowych Ministerstwa Finansów w 

NBP 

X X X X X X 

5. Przep yw rodków pomi dzy Polsk  a UE 

(m.in. wp ata sk adki cz onkowskiej Polski do 

bud etu UE oraz wyp ata rodków z funduszy 

unijnych) 

X X X X X X 

6. Stopie  wykorzystania rodków pochodz cych 

z funduszy unijnych 

X X X X X X 

7. P atno ci wynikaj ce z obs ugi innych transakcji 

zwi zanych z potrzebami po yczkowymi 

bud etu pa stwa 

X X X 0 X X 

Obja nienia: X – wyst powanie danego czynnika; 0 – nie wyst powanie danego czynnika 

ród o: Opracowanie w asne 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 Finansów, 

posiada  prawo do sk adania posiadanych nadwy ek rodków z otowych w formie 

oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim lub w Banku Gospodarstwa 

Krajowego. Szczegó owe zasady lokowania tych rodków w NBP precyzowa a 

umowa ramowa zawarta pomi dzy Ministerstwem Finansów a NBP w dniu 

18.12.2006 r. w sprawie lokowania rodków pieni nych Ministerstwem Finansów 

na rachunkach lokat terminowych w z otych w Narodowym Bank Polskim (NBP, 

2008a, s. 15), (NBP, 2009, s. 17).  
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jednostek bud etowych (Narodowy Bank Polski, 2012, s. 17). Czynniki wp ywaj ce 

na poziom depozytów sektora publicznego zestawiono w tabeli 2.11.  
Tabela 2.11. Czynniki wp ywaj ce na poziom depozytów sektora publicznego w NBP w latach 

2006-2011 

Lp. Wyszczególnienie 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

1. Zmiany w wielko ci dochodów i wydatków 

bud etowych 

X X X X X X 

2. Rozliczenia z tytu u emisji i wykupu 

skarbowych papierów warto ciowych 

X X X X X X 

3. Zamiana na PLN rodków pochodz cych z 

rachunku walutowego Ministerstwa Finansów w 

NBP 

0 0 0 0 X X 

4. Wielko  limitów okre lonych dla z otowych 

lokat terminowych Ministerstwa Finansów w 

NBP 

X X X X X X 

5. Przep yw rodków pomi dzy Polsk  a UE 

(m.in. wp ata sk adki cz onkowskiej Polski do 

bud etu UE oraz wyp ata rodków z funduszy 

unijnych) 

X X X X X X 

6. Stopie  wykorzystania rodków pochodz cych 

z funduszy unijnych 

X X X X X X 

7. P atno ci wynikaj ce z obs ugi innych transakcji 

zwi zanych z potrzebami po yczkowymi 

bud etu pa stwa 

X X X 0 X X 

Obja nienia: X – wyst powanie danego czynnika; 0 – nie wyst powanie danego czynnika 

ród o: Opracowanie w asne 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 Finansów, 

posiada  prawo do sk adania posiadanych nadwy ek rodków z otowych w formie 

oprocentowanych lokat w Narodowym Banku Polskim lub w Banku Gospodarstwa 

Krajowego. Szczegó owe zasady lokowania tych rodków w NBP precyzowa a 

umowa ramowa zawarta pomi dzy Ministerstwem Finansów a NBP w dniu 

18.12.2006 r. w sprawie lokowania rodków pieni nych Ministerstwem Finansów 

na rachunkach lokat terminowych w z otych w Narodowym Bank Polskim (NBP, 

2008a, s. 15), (NBP, 2009, s. 17).  
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 W badanym okresie Ministerstwo Finansów utrzymywa o pieni dze na 

rachunkach z otowych lokat terminowych w NBP w coraz ni szej kwocie. Wynika o 

to z wprowadzenia od 2005 r. dziennego limitu lokat Ministerstwa Finansów w 

NBP, który z roku na rok jest stopniowo obni any. I tak, w 2006 r. Ministerstwo 

Finansów wykorzystywa o 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 

stanowi a ju  90,1% ustanowionego dziennego limitu, okre lonego na poziomie 4,9 

mld PLN (NBP, 2008b). 

 
Rysunek 2.18. Limit lokat Ministerstwa Finansów i jego rednie wykorzystywanie miesi cznie 

w latach 2009-2011 (w mln PLN). 
ród o: Opracowanie i obliczenia w asne na podstawie: Narodowy Bank Polski, 2010, s. 22-23 i Narodowy 

Bank Polski, 2011, s. 18-19. 

 Wypada zaznaczy , e w 2008 r. suma lokat spad a a  do 67,5% 

ustanowionego dziennego limitu. Zwi zane to by o z kryzysem subprime, którego 

skutki by y odczuwalne w Polsce 2008 roku (w najwi kszym stopniu po upadku 

Lehman-Brothers), co mia o z kolei konsekwencje w trudniejszym pozyskiwaniu 

rodków finansowych przez Ministerstwo Finansów na zaspokojenie potrzeb 

po yczkowych. Tendencj  t  w miesi cach okresu 2009-2011 zobrazowano na 

rysunku 2.18. Znalaz o to równie  swoje odzwierciedlenie w utrzymywaniu przez 

Ministerstwo Finansów mniejszej „poduszki p ynno ciowej” na swoich rachunkach 

w NBP. Niepewna sytuacja na rynkach zagranicznych w 2008 r. spowodowa a 
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dodatkowo, i  ograniczono rol  finansowania zagranicznego na rzecz finansowania 

krajowego, z którego rodki z otowe zosta y cz ciowo przeznaczone na 

finansowanie walutowych potrzeb po yczkowych Skarbu Pa stwa (Narodowy Bank 

Polski, 2009, s. 18). 

 Warto podkre li , e wprowadzenie limitów lokat spowodowa o 

zmniejszenie udzia u lokat terminowych w depozytach bud etu pa stwa ogó em 

oraz ograniczy o wahania poziomu depozytów bud etowych utrzymywanych w 

NBP, co w efekcie sprzyja o stabilizacji stóp procentowych na rynku pieni nym 

(Narodowy Bank Polski, 2008, s. 17), w tym i stopy POLONIA (rysunek 2.13 i 

2.14). 

 W 2008 r. podobnie, jak w roku poprzednim, cz  nadwy kowych rodków 

bud etu pa stwa lokowana by a na rynku mi dzybankowym za po rednictwem 

Banku Gospodarstwa Krajowego. (Narodowy Bank Polski, 2009, s. 18). Od 2008 r. 

Ministerstwo Finansów posiada o dodatkow  mo liwo  lokowania nadwy kowych 

rodków jako depozyt w NBP za po rednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego, 

co wyst pi o w okresie od wrze nia do grudnia 2008 r. (Narodowy Bank Polski, 

2009, s. 19). 

 Nale y zaznaczy , i  lokaty innych jednostek bud etowych (pozosta ych 

ministerstw bez MF), zgodnie z now  Ustaw  o finansach publicznych przeniesione 

od po owy 2011 r. z rachunków w NBP na rachunki w Banku Gospodarstwa 

Krajowego. W ramach procesu konsolidacji zarz dzania p ynno ci  sektora 

finansów publicznych przeniesiono, oprócz rodków innych jednostek bud etowych, 

równie  rodki funduszy specjalnych oraz rodki ubezpiecze  spo ecznych. Proces 

konsolidacji skutkowa  wzrostem p ynno ci w sektorze bankowym (Narodowy Bank 

Polski, 2012, s. 17). To z kolei, oddzia ywa o na stopy procentowe na rynku 

pieni nym wraz ze stop  POLONIA. Wypada przypomnie , e z rysunków 2.13, 

2.14 i 2.15 wynika, e pocz wszy od  czerwca 2011 r. stawka POLONIA kszta tuje 

si  na poziomie zbli onym do stopy referencyjnej. 

 Od stycznia 2010 r. nast puje dalsze, ale ju  s absze zmniejszanie si  

autonomicznych pozycji p ynno ci do lata 2011 r. Latem 2011 r. autonomiczne 

pozycje p ynno ci osi gaj  oko o 50% pasywów, a konkretnie w: czerwcu (50,84%), 
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 W badanym okresie Ministerstwo Finansów utrzymywa o pieni dze na 
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Rysunek 2.18. Limit lokat Ministerstwa Finansów i jego rednie wykorzystywanie miesi cznie 

w latach 2009-2011 (w mln PLN). 
ród o: Opracowanie i obliczenia w asne na podstawie: Narodowy Bank Polski, 2010, s. 22-23 i Narodowy 

Bank Polski, 2011, s. 18-19. 
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dodatkowo, i  ograniczono rol  finansowania zagranicznego na rzecz finansowania 

krajowego, z którego rodki z otowe zosta y cz ciowo przeznaczone na 

finansowanie walutowych potrzeb po yczkowych Skarbu Pa stwa (Narodowy Bank 

Polski, 2009, s. 18). 
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zmniejszenie udzia u lokat terminowych w depozytach bud etu pa stwa ogó em 

oraz ograniczy o wahania poziomu depozytów bud etowych utrzymywanych w 

NBP, co w efekcie sprzyja o stabilizacji stóp procentowych na rynku pieni nym 

(Narodowy Bank Polski, 2008, s. 17), w tym i stopy POLONIA (rysunek 2.13 i 

2.14). 

 W 2008 r. podobnie, jak w roku poprzednim, cz  nadwy kowych rodków 

bud etu pa stwa lokowana by a na rynku mi dzybankowym za po rednictwem 

Banku Gospodarstwa Krajowego. (Narodowy Bank Polski, 2009, s. 18). Od 2008 r. 

Ministerstwo Finansów posiada o dodatkow  mo liwo  lokowania nadwy kowych 

rodków jako depozyt w NBP za po rednictwem Banku Gospodarstwa Krajowego, 

co wyst pi o w okresie od wrze nia do grudnia 2008 r. (Narodowy Bank Polski, 

2009, s. 19). 

 Nale y zaznaczy , i  lokaty innych jednostek bud etowych (pozosta ych 

ministerstw bez MF), zgodnie z now  Ustaw  o finansach publicznych przeniesione 

od po owy 2011 r. z rachunków w NBP na rachunki w Banku Gospodarstwa 

Krajowego. W ramach procesu konsolidacji zarz dzania p ynno ci  sektora 

finansów publicznych przeniesiono, oprócz rodków innych jednostek bud etowych, 

równie  rodki funduszy specjalnych oraz rodki ubezpiecze  spo ecznych. Proces 

konsolidacji skutkowa  wzrostem p ynno ci w sektorze bankowym (Narodowy Bank 

Polski, 2012, s. 17). To z kolei, oddzia ywa o na stopy procentowe na rynku 

pieni nym wraz ze stop  POLONIA. Wypada przypomnie , e z rysunków 2.13, 

2.14 i 2.15 wynika, e pocz wszy od  czerwca 2011 r. stawka POLONIA kszta tuje 

si  na poziomie zbli onym do stopy referencyjnej. 

 Od stycznia 2010 r. nast puje dalsze, ale ju  s absze zmniejszanie si  

autonomicznych pozycji p ynno ci do lata 2011 r. Latem 2011 r. autonomiczne 

pozycje p ynno ci osi gaj  oko o 50% pasywów, a konkretnie w: czerwcu (50,84%), 
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lipcu (51,54%) i sierpniu (49,14%). Od wrze nia 2011 r. do grudnia 2011 r. znowu 

nieznacznie wzrastaj  do prawie 54%, a instrumenty polityki pieni nej wynosz  

oko o 46% pasywów. Instrumenty polityki pieni nej przekroczy y tylko raz 50% 

pasywów w sierpniu 2011 r. Jednak od lata 2011 r. do ko ca 2011 r. stanowi  one 

ju  prawie 50% pasywów bilansu p ynno ci polskiego sektora bankowego.  

 W badanym okresie zwi ksza si  udzia  instrumentów polityki pieni nej 

s u cych absorpcji p ynno ci, a zw aszcza od listopada 2007 r. do stycznia 2010 r., 

gdy jest on a  pi ciokrotny. Jak ju  wspominali my, podstawowym problemem 

ogarni tego kryzysem zaufania sektora bankowego w Polsce, by o celowe 

utrzymywanie nadwy ki rodków na rachunkach bie cych przez banki, wobec 

ryzyka niemo no ci ich pozyskania na rynku mi dzybankowym. Z tego powodu 

polityka pieni na NBP nie przynosi a po danych efektów. Dopiero stopniowe 

wygasanie kryzysu zaufania prowadzi do ukszta towania si  stawki POLONIA 

bli ej stopy referencyjnej. Nie bez znaczenia okaza o si  tak e wprowadzenie 

dodatkowych operacji sterylizuj cych.  

2.3.3. Podsumowanie 
Po o enie stopy POLONIA w korytarzu podstawowych stóp procentowych NBP 

wskazuje na poziom p ynno ci sektora bankowego. Jej po o enie poni ej stopy 

referencyjnej NBP, a szczególnie zbli anie si  jej ku dolnej granicy tego pasma 

waha  – stopy depozytu na koniec dnia, wskazuje na nadp ynno  banków 

komercyjnych na rynku mi dzybankowym. W tej sytuacji NBP wykorzystuje silniej 

instrumenty polityki pieni nej s u ce absorpcji p ynno ci ni  zasilaniu w p ynno  

sektora bankowego. Natomiast, gdy poziom stopy POLONIA przewy sza poziom 

stopy referencyjnej NBP, wtedy wiadczy to o niedoborze p ynno ci na rynku 

mi dzybankowym. Bank centralny zasila wówczas w p ynno  w wi kszym stopniu 

sektor bankowy za pomoc  instrumentów polityki pieni nej po stronie aktywów 

bilansu p ynno ci ni  absorbuje p ynno  poprzez instrumenty polityki pieni nej po 

stronie pasywów tego bilansu. 

 Na ukszta towanie stawki POLONIA w pobli u stopy referencyjnej 

przyczynia y si  trzy czynniki. Po pierwsze, niskie wahania rezerwy nadwy kowej 

na rachunku bie cym banków komercyjnych w NBP i salda operacji depozytowo-
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kredytowych. Po drugie, relatywnie niskie zró nicowanie sumy zasilaj cych 

instrumentów polityki pieni nej jak i sumy absorbuj cych instrumentów polityki 

pieni nej. Wi ksze zró nicowanie pomi dzy nimi przyczynia o si  do mniejszej 

stabilizacji stopy POLONIA i silniejszego jej odchodzenia od stopy referencyjnej – 

rodkowej stopy korytarza stóp podstawowych NBP. Po trzecie zmniejszenie 

udzia u autonomicznych pozycji p ynno ci, a szczególnie depozytów rz dowych i 

lokat Ministerstwa Finansów w NBP, s u cych absorpcji p ynno ci ze strony 

pasywów bilansu p ynno ci. Wprowadzenie limitu lokat Ministerstwa Finansów 

przyczyni o si  do zmniejszenia udzia u lokat terminowych w depozytach bud etu 

pa stwa ogó em oraz ograniczy o wahania poziomu depozytów bud etowych w 

NBP, co w nast pstwie sprzyja o stabilizacji stopy POLONIA na rynku 

mi dzybankowym. 

 Przeprowadzona analiza potwierdza powi zania pomi dzy trzema grupami 

pozycji bilansu p ynno ci sektora bankowego – rachunkiem bie cym banków 

komercyjnych w NBP, instrumentów polityki pieni nej (operacji depozytowo-

kredytowych i operacji otwartego rynku), autonomicznych polityki pieni nej, a 

konkretnie depozytów rz dowych i lokat Ministerstwa Finansów, a poziomem na 

którym kszta tuje si  stawka POLONIA w ca ym rozwa anym okresie. Silne 

uzale nienie stawki POLONIA od czynników p ynno ciowych oznacza, e zdolno  

banku centralnego do stabilizacji stawki POLONIA wynika w du ym stopniu z tego 

w jakim stopniu jest on w stanie wp ywa  na te czynniki. W okresie kryzysu 

zaufania wi ksze znaczenie mia o przeciwdzia anie jego skutkom m.in. poprzez 

zasilenie sektora w p ynno  z otow  i walutow , nawet za cen  narastania w 

sektorze bankowym du ych nadwy ek rodków. Wobec powy szego os abienie 

zdolno ci do stabilizacji stawki w POLONIA w latach 2008-2011 wynika o ze 

zmiany priorytetów NBP wobec obecnego na rynku mi dzybankowym kryzysu 

zaufania.
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lipcu (51,54%) i sierpniu (49,14%). Od wrze nia 2011 r. do grudnia 2011 r. znowu 
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oko o 46% pasywów. Instrumenty polityki pieni nej przekroczy y tylko raz 50% 

pasywów w sierpniu 2011 r. Jednak od lata 2011 r. do ko ca 2011 r. stanowi  one 

ju  prawie 50% pasywów bilansu p ynno ci polskiego sektora bankowego.  

 W badanym okresie zwi ksza si  udzia  instrumentów polityki pieni nej 

s u cych absorpcji p ynno ci, a zw aszcza od listopada 2007 r. do stycznia 2010 r., 

gdy jest on a  pi ciokrotny. Jak ju  wspominali my, podstawowym problemem 

ogarni tego kryzysem zaufania sektora bankowego w Polsce, by o celowe 

utrzymywanie nadwy ki rodków na rachunkach bie cych przez banki, wobec 

ryzyka niemo no ci ich pozyskania na rynku mi dzybankowym. Z tego powodu 

polityka pieni na NBP nie przynosi a po danych efektów. Dopiero stopniowe 

wygasanie kryzysu zaufania prowadzi do ukszta towania si  stawki POLONIA 

bli ej stopy referencyjnej. Nie bez znaczenia okaza o si  tak e wprowadzenie 

dodatkowych operacji sterylizuj cych.  

2.3.3. Podsumowanie 
Po o enie stopy POLONIA w korytarzu podstawowych stóp procentowych NBP 

wskazuje na poziom p ynno ci sektora bankowego. Jej po o enie poni ej stopy 

referencyjnej NBP, a szczególnie zbli anie si  jej ku dolnej granicy tego pasma 

waha  – stopy depozytu na koniec dnia, wskazuje na nadp ynno  banków 

komercyjnych na rynku mi dzybankowym. W tej sytuacji NBP wykorzystuje silniej 

instrumenty polityki pieni nej s u ce absorpcji p ynno ci ni  zasilaniu w p ynno  

sektora bankowego. Natomiast, gdy poziom stopy POLONIA przewy sza poziom 
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mi dzybankowym. Bank centralny zasila wówczas w p ynno  w wi kszym stopniu 
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3. Analiza wyników ankiet 

przeprowadzonych w ród central 

banków  

3.1. Charakterystyka próby badawczej  

W celu okre lenia wp ywu wiatowego kryzysu gospodarczego 2007 – 2009 na 

sektor bankowy w Polsce jako badanie uzupe niaj ce do przeprowadzonych i 

zaprezentowanych w rozdzia ach 1 i 2 bada  ekonometrycznych skonstruowano 

specjalne narz dzie badawcze w postaci ankiety (za cznik nr 1).  

W badaniu ankietowym respondenci w cz ci pyta  dokonywali oceny 

analizowanych zagadnie  w pi ciostopniowej skali. 

W pytaniach: 1, 2, 3, 4, 6 miar  oceny by a skala okre laj ca, jako: 

5 – ocen  najwy sz  

1 – ocen  najni sz   

W pytaniu 7 miar  oceny by a skala okre laj ca, jako: 

5 – bardzo wysoki wp yw 

4 – wysoki wp yw 

3 – redni wp yw 

2 – niski wp yw 

1 – brak wp ywu 

W pytaniu 8 miar  oceny by a skala okre laj ca, jako: 

5 – bardzo wysoka skuteczno  

4 – wysoka skuteczno  

3 – ograniczona skuteczno  

2 – bardzo niska skuteczno  

1 – ca kowity brak wp ywu. 
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Ankieta zosta a skierowana do 68 central banków krajowych i oddzia ów instytucji 

kredytowych dzia aj cych w Polsce, z pomini ciem banków spó dzielczych 

(za cznik nr 2). Z 68 banków, do których przes ano list  zapyta , odpowiedzi 

udzieli y 32 centrale. Nale y podkre li , e centrale banków komercyjnych 

stanowi  najpe niejsze ród o informacji. 

W ród udzielaj cych odpowiedzi, obok prezesów i wiceprezesów zarz du, 

czy dyrektorów naczelnych (ewentualnie dyrektorów w a ciwych pionów 

organizacyjnych), byli tak e g ówni ksi gowi lub upowa nieni specjali ci 

ró nych wydzia ów. Uzale nione to by o od wielko ci danego banku oraz jego 

struktury organizacyjnej. Odsetek central banków bior cych udzia  w 

badaniach prezentuje rysunek 3.1. 

Respondenci niejednokrotnie telefonicznie kontaktowali si  z osob  

przeprowadzaj c  badanie (udost pniono do kontaktu numer telefonu stacjonarnego 

oraz komórkowego). W ród rozmówców byli d ugoletni pracownicy banku, mog cy 

w wiarygodny sposób dokona  oceny dzia a  banku z przed kilku lat. Wypowiedzi 

tej grupy pracowników w znaczny sposób podnosz  warto  uzyskanych wyników. 

Nale y zaznaczy , i  przy opracowywaniu wyników ankiety pojawi y si  trudno ci 

natury metodologicznej. Informacje udzielane przez banki w odniesieniu do 

poszczególnych zagadnie  tematycznych nie zawsze by y w pe ni porównywalne. W 

kilku przypadkach banki nie udost pni y odpowiednich danych lub te  nie udzieli y 

odpowiedzi na wszystkie zadane pytania.  

W ankiecie nie zawarto pytania dotycz cego pomocy uzyskanej od banków 

matek, poniewa  opracowanie omawia tematyk , która, jak nale y s dzi , b dzie 

zyskiwa  na znaczeniu wraz ze wzrostem do wiadczenia w zakresie analizowanych 

zagadnie  i b dzie podlega a dalszym bardziej szczegó owym analizom.   
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3. Analiza wyników ankiet 

przeprowadzonych w ród central 

banków  

3.1. Charakterystyka próby badawczej  
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1 – ocen  najni sz   
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1 – brak wp ywu 
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Tabela 3.1. Które elementy Pakietu Zaufania okaza y si  istotne z punktu widzenia Pa stwa 

Banku? 

 

 

Nr pyt. 

 

 

 

Tre  odpowiedzi: 

 

Struktura udzielonych 

odpowiedzi (gdzie 5 jest ocen  

najwy sz  a 1 najni sz ) (w 

%) 
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„4” 

 

„3” 

 

„2” 

 

„1” 

2A 

 

Wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalno ci nie 

d u szym ni  28 dni w pierwszej fazie i 3 i 6 miesi cy 

w drugiej fazie 

25 18 25 7 25

2B Wprowadzenie operacji typu swap walutowy 17 21 21 10 31

2C Rozszerzenie zakresu przyjmowanych zabezpiecze  kredytu 

refinansowego o depozyty walutowe 
7 11 11 14 57

2D 

 

Wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu 

lombardowego – zmniejszenie warto ci zabezpiecze  

w stosunku do kwoty kredytu lombardowego oraz 

rozszerzenie listy aktywów stanowi cych jego 

zabezpieczenie 

18 25 18 14 25

ród o: Opracowanie w asne na podstawie bada  ankietowych central banków. 

 

Próby oceny istotno ci poszczególnych elementów Pakietu Zaufania dokonano 

na podstawie przyznanych przez respondentów ocen od 5 do 1, gdzie 5 jest ocen  

najwy sz  a 1 ocen  najni sz  (tabela 3.1). 

Ankietowani bardzo wysoko ocenili wprowadzenie modyfikacji w systemie 

operacyjnym kredytu lombardowego – zmniejszenie warto ci zabezpiecze  w 

stosunku do kwoty kredytu lombardowego oraz rozszerzenie listy aktywów 

stanowi cych jego zabezpieczenie. A  43% z 28 banków, które udzieli y 

odpowiedzi, przyzna o temu elementowi noty 5 i 4.  Równie wysoko ocenionym 

elementem by o wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalno ci nie d u szym 

ni  28 dni w pierwszej fazie i 3 i 6 miesi cy w drugiej fazie. I w tym przypadku 

przedstawiciele ankietowanych banków wystawili równie  oceny 5 i 4 (43% z 28 

respondentów wypowiadaj cych si  w ankiecie). Tym samym banki uzna y te 

elementy za niezwykle istotne. 
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Na podobnie wysokim poziomie (noty 5 i 4) oceniono kana  w a cicielski 

i makroekonomiczny. Z grupy 30 banków, które dokona y oceny tych 

kana ów, odpowiednio 24% i 23% wystawi o najwy sze oceny 

poszczególnym kana om. W przypadku kana u makroekonomicznego na 

brak wp ywu tj. not  1, swój g os odda o 37% banków z 30 

ankietowanych, a na kana  w a cicielski – 63%. 

Pozosta e kana y zosta y ocenione nieznacznie ni ej. Po redni kana  

kredytowy uzyska  ocen  5 i 4 w ród 20% respondentów oceniaj cych 

ten kana . Natomiast kana  finansowania i bezpo redni kana  kredytowy 

odpowiednio po 16% i 10%. 

Ankietowani ocenili negatywnie po redni kana  rynkowy. Oceny 5 i 4 

przyzna o zaledwie 3% ankietowanych oceniaj cych ten kana . 

Respondenci nie przyznali adnej noty 5 bezpo redniemu kana owi 

rynkowemu i po redniemu kana owi rynkowemu. 

Najwy szy odsetek udzielonych odpowiedzi Brak wp ywu (nota 1) w 

przypadku poszczególnych kana ów przypada: bezpo redniemu kana owi 

kredytowemu (70% odpowiedzi w przypadku oceny tego kana u) i 

bezpo redniemu kana owi rynkowemu (67% odpowiedzi w przypadku 

oceny tego kana u). 

Reasumuj c, mo na stwierdzi , i  w latach 2007-2008 najbardziej 

odczuwalnym z punktu widzenia respondentów kana em oddzia ywania kryzysu 

finansowego na sektor bankowy w Polsce by  kana  zaufania. W nast pnej 

kolejno ci plasuj  si : kana  w a cicielski i makroekonomiczny oraz po redni kana  

kredytowy. Jako najmniej odczuwalne respondenci wskazali bezpo redni kana  

kredytowy i bezpo redni kana  rynkowy. Otrzymane wyniki s  zgodne z Raportem o 

stabilno ci systemu finansowego z czerwca 2009 (por. Narodowy Bank Polski, 

2009c). 
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Na podobnie wysokim poziomie (noty 5 i 4) oceniono kana  w a cicielski 

i makroekonomiczny. Z grupy 30 banków, które dokona y oceny tych 

kana ów, odpowiednio 24% i 23% wystawi o najwy sze oceny 

poszczególnym kana om. W przypadku kana u makroekonomicznego na 

brak wp ywu tj. not  1, swój g os odda o 37% banków z 30 

ankietowanych, a na kana  w a cicielski – 63%. 

Pozosta e kana y zosta y ocenione nieznacznie ni ej. Po redni kana  

kredytowy uzyska  ocen  5 i 4 w ród 20% respondentów oceniaj cych 

ten kana . Natomiast kana  finansowania i bezpo redni kana  kredytowy 

odpowiednio po 16% i 10%. 

Ankietowani ocenili negatywnie po redni kana  rynkowy. Oceny 5 i 4 

przyzna o zaledwie 3% ankietowanych oceniaj cych ten kana . 

Respondenci nie przyznali adnej noty 5 bezpo redniemu kana owi 

rynkowemu i po redniemu kana owi rynkowemu. 

Najwy szy odsetek udzielonych odpowiedzi Brak wp ywu (nota 1) w 

przypadku poszczególnych kana ów przypada: bezpo redniemu kana owi 

kredytowemu (70% odpowiedzi w przypadku oceny tego kana u) i 

bezpo redniemu kana owi rynkowemu (67% odpowiedzi w przypadku 

oceny tego kana u). 

Reasumuj c, mo na stwierdzi , i  w latach 2007-2008 najbardziej 

odczuwalnym z punktu widzenia respondentów kana em oddzia ywania kryzysu 

finansowego na sektor bankowy w Polsce by  kana  zaufania. W nast pnej 

kolejno ci plasuj  si : kana  w a cicielski i makroekonomiczny oraz po redni kana  

kredytowy. Jako najmniej odczuwalne respondenci wskazali bezpo redni kana  

kredytowy i bezpo redni kana  rynkowy. Otrzymane wyniki s  zgodne z Raportem o 

stabilno ci systemu finansowego z czerwca 2009 (por. Narodowy Bank Polski, 

2009c). 
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Tabela 3.2. Prosz  oceni , które kana y oddzia ywania kryzysu finansowego na sektor bankowy 

w Polsce w latach 2007-2008 by y odczuwalne z punktu widzenia Pa stwa Banku:  
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pyt. 

 

 

Tre  odpowiedzi: 
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1-brak wp ywu) (w %) 

 

„5” 

 

„4” 

 

„3” 

 

„2” 

 

„1” 

7A Bezpo redni kana  kredytowy 3 7 10 10 70 

7B Kana  finansowania 3 13 7 17 60 

7C Bezpo redni kana  rynkowy 0 3 17 13 67 

7D Kana  makroekonomiczny 10 13 27 13 37 

7E Kana  w a cicielski 7 17 0 13 63 

7F Po redni kana  rynkowy 0 10 23 27 40 

7G Po redni kana  kredytowy 7 13 10 23 47 

7H Kana  zaufania 24 14 21 17 24 

ród o: Opracowanie w asne na podstawie bada  ankietowych central banków. 

 

3.5. Ocena stabilizacji stawki Polonia  
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Ankiety kierowane do respondentów zosta y rozszerzone o uzasadnienie 

udzielonej odpowiedzi. Poni ej zacytowano udzielone komentarze. 

a) komentarze dla odpowiedzi TAK:  

Aukcje dostrajaj ce na bonach pieni nych w ostatnich dniach rezerw. 

Operacje dostrajaj ce wp yn y pozytywnie na t  zdolno . 

Odchylenie stawki POLONIA od stopy referencyjnej znacz co zmala o do 

(43 pb w 2011 r.) wobec odchylenia 89 pt. w 2009 r. 

Mniejsze odchylenia indeksu POLONIA od stawki referencyjnej NBP. 

Dodatkowe operacje dostrajaj ce. 

Przeprowadzenie dodatkowych operacji dostrajaj cych. 

Wi ksza kwota lokowana w NBP. 

Osi gni to to za pomoc  krótkoterminowych operacji dostrajaj cych. 

b) komentarze dla odpowiedzi NIE: 

Respondenci nie wyrazili komentarza. 

Jako g ówn  przyczyn  wzrostu zdolno ci banku centralnego do stabilizacji 

stawki POLONIA banki wskaza y wprowadzenie operacji dostrajaj cych, w 

szczególno ci tych, które by y przeprowadzane w ostatnich dniach okresu 

utrzymywania rezerwy obowi zkowej.  

Operacje te dawa y mo liwo  lokowania nadwy ek p ynno ci w ostatnich dniach 

rezerwy. W warunkach wyst powania zjawiska frontloadingu zapobiega o to du ym 

rozbie no ciom pomi dzy poda  a popytem na jednodniow  po yczk  w ostatnich 

dniach rezerwy, dzi ki czemu unikni to gwa townych spadków stawki POLONIA w 

tym okresie.  

Prezentowany w tej cz ci rozwa a  uk ad odpowiedzi ankietowanych central, 

w kwestii wp ywu kryzysu fiskalnego w Grecji na zdolno  NBP do stabilizacji 

stawki POLONIA, wskazuje na brak zdania u 42% respondentów (rysunek 3.16). 

Zdaniem blisko po owy kryzys fiskalny w Grecji nie wywar  wp ywu na zdolno  

NBP do stabilizacji stawki POLONIA. Grupa 13% banków udzieli a odpowiedzi 

twierdz cej. 
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e brak przynale no ci Polski do strefy euro uchroni a polski rynek mi dzybankowy 

od nast pstw kryzysu fiskalnego w Grecji.  

3.6. Podsumowanie 

Przeprowadzona przez nas ankieta mia a na celu poznanie stanowiska cetral banków 

komercyjnych na temat przyczyn rozwoju kryzysu na polskim rynku 

mi dzybankowym oraz skuteczno ci przeciwdzia ania mu przez Narodowy Bank 

Polski. W przypadku adnego z pyta  ankieta nie przynios a zaskoczenia. Wskaza a 

ona na pozytywn  ocen  stopnia obni ek stóp procentowych NBP w 2008 roku i 

tempa w jakim NBP podj  interwencj . Centrale banków pozytywnie oceni y kroki 

Narodowego Banku Polskiego s u ce przeciwdzia aniu skutkom kryzysu zaufania. 

Respondenci wskazali jako najistotniejsze wprowadzone w ramach Pakietu Zaufania 

operacje repo oraz modyfikacje w systemie operacyjnym kredytu lombardowego. 

Ponadto jako wa ny czynnik przeciwdzia ania kryzysowi zaufania uzna y obni k  

rezerwy obowi zkowej w maju 2009 roku.  

Ankieta wykaza a, e najsilniejszym kana em transmisji kryzysu na polski 

rynek mi dzybankowy by  kana  zaufania. Centrale banków wskaza y te   na wp yw 

kana u makroekonomicznego, po redniego kredytowego i w a cicielskiego. rednie 

oceny tych kana ów by y jednak ni sze. Wynik ten mo na uzna  za zgodny z analiz  

przeprowadzon  w raporcie Narodowego Banku Polskiego (2009b). Tym samym 

ankieta potwierdza, e g ówn  przyczyn  zawirowa  na rynku mi dzybankowym w 

Polsce jest spadek zaufania, przez co pozyskanie pieni dza w terminie d u szym ni  

overnight sta o si  tam niemal niemo liwe. W sektorze narastaj  spore nadwy ki 

rodków, co jak ju  wykaza y przeprowadzone w poprzednim rozdziale analizy w 

znacznej mierze przyczyni o si  do spadku stawki POLONIA do poziomu znacznie 

ni szego od stopy referencyjnej. Centrale banków uznaj , e zdolno  banku 

centralnego do stabilizacji stawki POLONIA by a ograniczona w latach 2008-2009, 

ale w kolejnych latach poprawi a si . Ponadto zdaniem central banków kryzys 

fiskalny w Grecji nie wywar  znacz cego wp ywu na zdolno  banku centralnego do 

stabilizacji stawki POLONIA.  
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Zako czenie 
W ramach przeprowadzonych bada  uda o si  znale  odpowied  na dwa pytania. 

Pierwsze z nich dotyczy o poznania kierunków przenikania kryzysu do polskiego 

sektora bankowego, drugie oceny wp ywu jaki wywar  kryzys na polski rynek 

mi dzybankowy oraz zdolno ci banku centralnego do realizacji podstawowych 

celów polityki pieni nej. Analiza zosta a przeprowadzona w oparciu o badania 

ekonometryczne, przy dodatkowym wsparciu skonsolidowanym bilansem polskiego  

sektora bankowego oraz skierowan  do central banków ankiet . Badania wskaza y 

na niezale ne ukszta towanie si  kryzysu w Polsce. Jeden z zastosowanych modeli 

ekonometrycznych wskaza  co prawda na zale no  spreadu WIBOR-OIS od 

spreadu LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego w okresie, w którym rozwija  si  

kryzys subprime oraz zale no  w wariancji w okresie, którym kryzys wygasa , 

kszta t wykresów spreadów WIBOR-OIS i LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego 

wskazuje na niezale ne ukszta towanie si  kryzysu w ameryka skim i polskim 

sektorze bankowym (w inny sposób ukszta towa y si  te  spready pomi dzy 3-

miesi czn  stop  rynku mi dzybankowego a oprocentowaniem 3-miesi cznych 

bonów skarbowych). G ówn  przyczyn  kryzysu w polskim sektorze bankowym 

okaza  si  by  kryzys zaufania, którego skutkiem by a du a nadp ynno  sektora i 

znaczne os abienie rynku mi dzybankowego.  

Skutki kryzysu zaufania staj  si  w Polsce zauwa alne dopiero w ostatnim 

kwartale 2008 roku, po upadku banku Lehmann-Brothers. W tym momencie 

pojawiaj  si  trudno ci ze stabilizacj  stawki POLONIA. Przeprowadzone badanie 

wskaza o na przyczyny tych trudno ci i pozwoli o na ocen  skuteczno ci 

podejmowanych przez NBP prób przeciwdzia ania im. 

Zastosowanie nowoczesnych metod ekonometrycznych umo liwi o uzyskanie 

odpowiedzi na wa ne pytania dotycz ce skutków wiatowego kryzysu 

gospodarczego w Polsce. Jednym z powa niejszych dylematów by  w a ciwy dobór 

okresów badawczych, który w trakcie prowadzenia bada  by  niejednokrotnie 

korygowany. Nieustannie zmieniaj ce si  uwarunkowania ekonomiczne sk ania y 
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nas do zastosowania du ej liczby krótkich okresów badawczych. Z drugiej strony 

maj c wiadomo  obci enia wyników otrzymanych dla zbyt krótkich szeregów 

czasowych obligowa a nas do ich scalania. W przypadkach, w których zastosowanie 

krótkiej próby by o nieuniknione d yli my do przeciwdzia ania skutkom 

obci enia wyników mi dzy innymi przez zast pienie rozk adów asymptotycznych 

bootstrapowymi. W modelach dopasowywanych do krótkich prób testowali my 

tak e stabilno  parametrów. Powa nym ograniczeniem jakie napotkali my jest 

w ska grupa dost pnych na Polsce p ynnych instrumentów pochodnych zwi zanych 

z rynkiem pieni nym, których wykorzystanie pozwala na dokonanie dekompozycji 

modelowanych spreadów umo liwiaj c szersz  ich interpretacje. Rozwój rynku 

instrumentów pochodnych post puje dynamicznie, wobec czego pozostaje mie  

nadziej , e w niedalekiej przysz o ci w oparciu o metody ekonometryczne 

b dziemy w stanie w przeprowadzi  bardziej dog bn  analiz  sytuacji sektora 

bankowego w Polsce. 



Zakończenie

MATERIAŁY I STUDIA – Zeszyt 288 105
102 

Zako czenie 
W ramach przeprowadzonych bada  uda o si  znale  odpowied  na dwa pytania. 

Pierwsze z nich dotyczy o poznania kierunków przenikania kryzysu do polskiego 

sektora bankowego, drugie oceny wp ywu jaki wywar  kryzys na polski rynek 

mi dzybankowy oraz zdolno ci banku centralnego do realizacji podstawowych 

celów polityki pieni nej. Analiza zosta a przeprowadzona w oparciu o badania 

ekonometryczne, przy dodatkowym wsparciu skonsolidowanym bilansem polskiego  

sektora bankowego oraz skierowan  do central banków ankiet . Badania wskaza y 

na niezale ne ukszta towanie si  kryzysu w Polsce. Jeden z zastosowanych modeli 

ekonometrycznych wskaza  co prawda na zale no  spreadu WIBOR-OIS od 

spreadu LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego w okresie, w którym rozwija  si  

kryzys subprime oraz zale no  w wariancji w okresie, którym kryzys wygasa , 

kszta t wykresów spreadów WIBOR-OIS i LIBOR-OIS dla dolara ameryka skiego 

wskazuje na niezale ne ukszta towanie si  kryzysu w ameryka skim i polskim 

sektorze bankowym (w inny sposób ukszta towa y si  te  spready pomi dzy 3-

miesi czn  stop  rynku mi dzybankowego a oprocentowaniem 3-miesi cznych 

bonów skarbowych). G ówn  przyczyn  kryzysu w polskim sektorze bankowym 

okaza  si  by  kryzys zaufania, którego skutkiem by a du a nadp ynno  sektora i 

znaczne os abienie rynku mi dzybankowego.  

Skutki kryzysu zaufania staj  si  w Polsce zauwa alne dopiero w ostatnim 

kwartale 2008 roku, po upadku banku Lehmann-Brothers. W tym momencie 

pojawiaj  si  trudno ci ze stabilizacj  stawki POLONIA. Przeprowadzone badanie 

wskaza o na przyczyny tych trudno ci i pozwoli o na ocen  skuteczno ci 

podejmowanych przez NBP prób przeciwdzia ania im. 

Zastosowanie nowoczesnych metod ekonometrycznych umo liwi o uzyskanie 

odpowiedzi na wa ne pytania dotycz ce skutków wiatowego kryzysu 

gospodarczego w Polsce. Jednym z powa niejszych dylematów by  w a ciwy dobór 

okresów badawczych, który w trakcie prowadzenia bada  by  niejednokrotnie 

korygowany. Nieustannie zmieniaj ce si  uwarunkowania ekonomiczne sk ania y 

103 

nas do zastosowania du ej liczby krótkich okresów badawczych. Z drugiej strony 

maj c wiadomo  obci enia wyników otrzymanych dla zbyt krótkich szeregów 

czasowych obligowa a nas do ich scalania. W przypadkach, w których zastosowanie 

krótkiej próby by o nieuniknione d yli my do przeciwdzia ania skutkom 

obci enia wyników mi dzy innymi przez zast pienie rozk adów asymptotycznych 

bootstrapowymi. W modelach dopasowywanych do krótkich prób testowali my 

tak e stabilno  parametrów. Powa nym ograniczeniem jakie napotkali my jest 

w ska grupa dost pnych na Polsce p ynnych instrumentów pochodnych zwi zanych 

z rynkiem pieni nym, których wykorzystanie pozwala na dokonanie dekompozycji 

modelowanych spreadów umo liwiaj c szersz  ich interpretacje. Rozwój rynku 

instrumentów pochodnych post puje dynamicznie, wobec czego pozostaje mie  

nadziej , e w niedalekiej przysz o ci w oparciu o metody ekonometryczne 

b dziemy w stanie w przeprowadzi  bardziej dog bn  analiz  sytuacji sektora 

bankowego w Polsce. 



literatura

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i106
104 

Litaratura   

Abbassi P., Nautz D. (2010), Monetary Transmission Rightfrom the Start: The 

(Dis)Connection Between the Money Market and the ECB’s Main Refinancing 

Rates, SFB 649 Discussion Paper 2010-019. 

Baba Y., Engle R.F., Kraft D., Kroner K. (1990), Multivariate simultaneous 

generalized ARCH, unpublished manuscript, University of California, San 

Diego 

Bank of Japan (2008), Cross-currency Transmission of Money Market Tensions, 

Bank of Japan Review, July, s. 1–11. 

Beirne J. (2011), The EONIA spread before and during the crisis of 2007–2009: The 

role of liquidity and credit risk, Journal of International Money and Finance 31 

(3), April 2012, Pages 534–551. 

Beirne J., Caporale, G. M., Spagnolo N. (2010), Liquidity Risk, Credit Risk and the 

Overnight Interest Rate Spread: A Stochastic Volatility Modeling Approach, 

Discussion papers of German Institute of Economic Reasearch, No 1029. 

Bollerslev T. P. (1990), Modelling the Coherence in short-run Nominal Exchange 

Rates: A Multivariate Generalized ARCH Model, Review of Economics and 

Statistics, 72, s. 498-505.  

Charemza W., Deadman D. (1997), Nowa ekonometria, PWE, Warszawa. 

Doman M., Doman R. (2004), Ekonometriczne modelowanie dynamiki polskiego 

rynku finansowego, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Pozna . 

Ejerskov S., Moss C.M. and Stracca L. (2003), How does the ECB Allot Liquidity in 

its Weekly Main Refinancing Operations? A Look at the Empirical Evidence, 

ECB Working Paper No. 244. 

European Central Bank (2001b), Central bank forecasts of liquidity factors, ECB 

Working Paper  No. 70. 

European Central Bank (2008), Financial Stability Review, Box 3 Transmission of 

US dollar and pound sterling money market tensions to EUR money markets, 

December, 19–20. 

105 

European Central Bank (2002), The Liquidity Management of the ECB, ECB 

Monthly Bulletin No. 5.  

European Central Bank (2003a), The Outcome of the ECB’s Evolution of its 

Monetary Policy Strategy, ECB Monthly Bulletin No. 6. 

European Central Bank (2003b), Changes to the Eurosystem’s Operational 

Framework for Monetary Policy, ECB Monthly Bulletin No. 8. 

Geweke J., Porter-Hudak S. (1983), The estimation and application of long-memory 

time series models. Journal of Time Series Analysis 4, 221–237. 

Gibson H. D., Hall Stephen G., Tavlas S. (2012), The Greek financial crisis: 

Growing imbalances and sovereign spreads, Journal of International Money 

and Finance, Elsevier, vol. 31(3), pages 498-516. 

Granger C. (1981), Some Properties of Time Series Data and their Use in 

Econometric Model Specification, Journal od Econometrics, 16, 424–438.  

Granger C., Jayeux R. (1980), An Introdaction to Long Memory Time Series Models 

and Fractional Differencing, Journal of Time Series Analisis 1, 111–120. 

Hafner C. F., Herwartz H. (2004), Testing for Causality in Variance using 

Multivariate GARCH Models, Economics Working Paper No 2004-03 No 

2004-03 

Harris D., McCabe B., Leybourne S. (2008), Testing for Long Memory. Econometric 

Theory 24(1), 143–175. 

Hassler U., Nautz D. (2008), On the Persistence of the Eonia Spread, Economics 

Letters 101 184–187. 

Hosking J. (1981), Fractional Differencing, Biometrica, 68, 165–176. 

Kliber A., P uciennik P. (2011),  An assessment of monetary policy effectiveness in 

POLONIA rate stabilization during financial crisis, Bank i Kredyt 2011, vol. 

42 (4), str. 5-30. 

Knakiewicz Z., Paluszak G. (2006), Mechanizm regulacji p ynno ci w Eurosystemie, 

w: Wspó czesny pieni dz w teorii i praktyce, red. nauk. Z. Knakiewicz, 

Wydawnictwo AE w Poznaniu. 



literatura

MATERIAŁY I STUDIA – Zeszyt 288 107
104 

Litaratura   

Abbassi P., Nautz D. (2010), Monetary Transmission Rightfrom the Start: The 

(Dis)Connection Between the Money Market and the ECB’s Main Refinancing 

Rates, SFB 649 Discussion Paper 2010-019. 

Baba Y., Engle R.F., Kraft D., Kroner K. (1990), Multivariate simultaneous 

generalized ARCH, unpublished manuscript, University of California, San 

Diego 

Bank of Japan (2008), Cross-currency Transmission of Money Market Tensions, 

Bank of Japan Review, July, s. 1–11. 

Beirne J. (2011), The EONIA spread before and during the crisis of 2007–2009: The 

role of liquidity and credit risk, Journal of International Money and Finance 31 

(3), April 2012, Pages 534–551. 

Beirne J., Caporale, G. M., Spagnolo N. (2010), Liquidity Risk, Credit Risk and the 

Overnight Interest Rate Spread: A Stochastic Volatility Modeling Approach, 

Discussion papers of German Institute of Economic Reasearch, No 1029. 

Bollerslev T. P. (1990), Modelling the Coherence in short-run Nominal Exchange 

Rates: A Multivariate Generalized ARCH Model, Review of Economics and 

Statistics, 72, s. 498-505.  

Charemza W., Deadman D. (1997), Nowa ekonometria, PWE, Warszawa. 

Doman M., Doman R. (2004), Ekonometriczne modelowanie dynamiki polskiego 

rynku finansowego, Wydawnictwo AE w Poznaniu, Pozna . 

Ejerskov S., Moss C.M. and Stracca L. (2003), How does the ECB Allot Liquidity in 

its Weekly Main Refinancing Operations? A Look at the Empirical Evidence, 

ECB Working Paper No. 244. 

European Central Bank (2001b), Central bank forecasts of liquidity factors, ECB 

Working Paper  No. 70. 

European Central Bank (2008), Financial Stability Review, Box 3 Transmission of 

US dollar and pound sterling money market tensions to EUR money markets, 

December, 19–20. 

105 

European Central Bank (2002), The Liquidity Management of the ECB, ECB 

Monthly Bulletin No. 5.  

European Central Bank (2003a), The Outcome of the ECB’s Evolution of its 

Monetary Policy Strategy, ECB Monthly Bulletin No. 6. 

European Central Bank (2003b), Changes to the Eurosystem’s Operational 

Framework for Monetary Policy, ECB Monthly Bulletin No. 8. 

Geweke J., Porter-Hudak S. (1983), The estimation and application of long-memory 

time series models. Journal of Time Series Analysis 4, 221–237. 

Gibson H. D., Hall Stephen G., Tavlas S. (2012), The Greek financial crisis: 

Growing imbalances and sovereign spreads, Journal of International Money 

and Finance, Elsevier, vol. 31(3), pages 498-516. 

Granger C. (1981), Some Properties of Time Series Data and their Use in 

Econometric Model Specification, Journal od Econometrics, 16, 424–438.  

Granger C., Jayeux R. (1980), An Introdaction to Long Memory Time Series Models 

and Fractional Differencing, Journal of Time Series Analisis 1, 111–120. 

Hafner C. F., Herwartz H. (2004), Testing for Causality in Variance using 

Multivariate GARCH Models, Economics Working Paper No 2004-03 No 

2004-03 

Harris D., McCabe B., Leybourne S. (2008), Testing for Long Memory. Econometric 

Theory 24(1), 143–175. 

Hassler U., Nautz D. (2008), On the Persistence of the Eonia Spread, Economics 

Letters 101 184–187. 

Hosking J. (1981), Fractional Differencing, Biometrica, 68, 165–176. 

Kliber A., P uciennik P. (2011),  An assessment of monetary policy effectiveness in 

POLONIA rate stabilization during financial crisis, Bank i Kredyt 2011, vol. 

42 (4), str. 5-30. 

Knakiewicz Z., Paluszak G. (2006), Mechanizm regulacji p ynno ci w Eurosystemie, 

w: Wspó czesny pieni dz w teorii i praktyce, red. nauk. Z. Knakiewicz, 

Wydawnictwo AE w Poznaniu. 



literatura

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i108
106 

Kwiatkowski D., Phillips P. C. B., Schmidt P., Shin Y. (1992), Testing the Null 

Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a Unit Root, Journal of 

Econometrics 54, 159–178.  

Linzert T.,  Schmidt S. (2008), What Explains the Spread between the Euro 

Overnight Rate and the ECB's Policy Rate, ECB Working Paper No. 983. 

Lo A. (1991) Long Term Memory in Stock Market Prices, Econometrica 59, 451-

474. 

ukowski R. L. (2012), D ugoterminowe Operacje Refinansuj ce (LTRO) EBC, 

czyli europejska kroplówka, Instytut Sobieskiego, http://www.sobieski.org.pl 

Meyer R.,  Yu J., (2000), BUGS for a Bayesian analysis of stochastic volatility 

models, Econometrics Journal 3, s. 198–215. 

Moschitz J. (2004), The Determinants of the Overnight Interest Rate in the Euro 

Area, ECB Working Paper No. 393. 

Murphy A., Izzeldin M. (2006), Bootstrapping long memory tests: some Monte 

Carlo results, Economics Working Paper Series, The Department of 

Economics, Lancaster University. 

Nautz D., Offermanns C. J. (2007), The Dynamic Relationship Between the Euro 

Overnight Rate, the ECB’s Policy Rate and the Term Spread, Discussion 

Paper Series 1: Economic Studies 2006, 01, Deutsche Bundesbank, Research 

Centre. 

Narodowy Bank Polski (2008a), Instrumenty Polityki Pieni nej Narodowego Banku 

Polskiego w 2008 roku,  p ynno  sektora bankowego, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2001), Operacje otwartego rynku na tle p ynno ci, 

Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2007), Raport roczny 2006. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2008b), Raport roczny 2007. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2009a), Raport roczny 2008. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

107 

Narodowy Bank Polski (2010), Raport roczny 2009. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2011), Raport roczny 2010. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2012), Raport roczny 2011. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2008c), Za o enia polityki pieni nej na 2007 rok, 

Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2009b), Polska wobec wiatowego kryzysu gospodarczego, 

Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2009c), Raport o stabilno ci systemu finansowego – 

czerwiec 2009,  Warszawa. 

Paluszak G. (2004), Dostosowanie instrumentów polityki pieni nej NBP do 

instrumentów polityki pieni nej Eurosystemu, w: Funkcjonowanie 

wspó czesnego banku, red. A. Janc, A. Krymarys-Balcerzak, Wydawnictwo 

AE w Poznaniu. 

Panigirtzoglou N., Proudman J., Spicer J. (2000), Persistence and volatility in short-

term interest rates, Bank of England, Working Paper 116. 

Pérez Quirós G., Rodriguez Mendizábal H. (2006), The Daily Market for Funds in 

Europe: What Has Changed with the EMU? Journal of Money, Credit and 

Banking, 38 (1), 91-118.   

Robinson P. M. (1995), Gaussian semiparametric estimation of long-range 

dependence, Annals of Statistics 23, 1630–1661. 

Sengupta R., Yu M. T. (2008), The LIBOR-OIS Spread as a Summary Indicator, 

„Economic Synopses”, 25, Federal Reserve Bank of St. Louis. 

Schianchi A., Verga G. (2006), A Theiretical Approach to the EONIA Rate 

Movements, SSRN Working Paper Series, February. 

Schwarz K. (2009), Mind the gap: disentangling credit and liquidity in risk spreads, 

working paper of University of Pennsylvania Wharton School of Business. 

Schwert G. M. (1989), Why Does Stock Market Volatility Change Over Time, „The 

Journal of Finance”, 54 (5), 1115–1143. 



literatura

MATERIAŁY I STUDIA – Zeszyt 288 109
106 

Kwiatkowski D., Phillips P. C. B., Schmidt P., Shin Y. (1992), Testing the Null 

Hypothesis of Stationarity Against the Alternative of a Unit Root, Journal of 

Econometrics 54, 159–178.  

Linzert T.,  Schmidt S. (2008), What Explains the Spread between the Euro 

Overnight Rate and the ECB's Policy Rate, ECB Working Paper No. 983. 

Lo A. (1991) Long Term Memory in Stock Market Prices, Econometrica 59, 451-

474. 

ukowski R. L. (2012), D ugoterminowe Operacje Refinansuj ce (LTRO) EBC, 

czyli europejska kroplówka, Instytut Sobieskiego, http://www.sobieski.org.pl 

Meyer R.,  Yu J., (2000), BUGS for a Bayesian analysis of stochastic volatility 

models, Econometrics Journal 3, s. 198–215. 

Moschitz J. (2004), The Determinants of the Overnight Interest Rate in the Euro 

Area, ECB Working Paper No. 393. 

Murphy A., Izzeldin M. (2006), Bootstrapping long memory tests: some Monte 

Carlo results, Economics Working Paper Series, The Department of 

Economics, Lancaster University. 

Nautz D., Offermanns C. J. (2007), The Dynamic Relationship Between the Euro 

Overnight Rate, the ECB’s Policy Rate and the Term Spread, Discussion 

Paper Series 1: Economic Studies 2006, 01, Deutsche Bundesbank, Research 

Centre. 

Narodowy Bank Polski (2008a), Instrumenty Polityki Pieni nej Narodowego Banku 

Polskiego w 2008 roku,  p ynno  sektora bankowego, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2001), Operacje otwartego rynku na tle p ynno ci, 

Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2007), Raport roczny 2006. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2008b), Raport roczny 2007. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2009a), Raport roczny 2008. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

107 

Narodowy Bank Polski (2010), Raport roczny 2009. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2011), Raport roczny 2010. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2012), Raport roczny 2011. P ynno  sektora bankowego. 

Instrumenty polityki pieni nej NBP, Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2008c), Za o enia polityki pieni nej na 2007 rok, 

Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2009b), Polska wobec wiatowego kryzysu gospodarczego, 

Warszawa. 

Narodowy Bank Polski (2009c), Raport o stabilno ci systemu finansowego – 

czerwiec 2009,  Warszawa. 

Paluszak G. (2004), Dostosowanie instrumentów polityki pieni nej NBP do 

instrumentów polityki pieni nej Eurosystemu, w: Funkcjonowanie 

wspó czesnego banku, red. A. Janc, A. Krymarys-Balcerzak, Wydawnictwo 

AE w Poznaniu. 

Panigirtzoglou N., Proudman J., Spicer J. (2000), Persistence and volatility in short-

term interest rates, Bank of England, Working Paper 116. 

Pérez Quirós G., Rodriguez Mendizábal H. (2006), The Daily Market for Funds in 

Europe: What Has Changed with the EMU? Journal of Money, Credit and 

Banking, 38 (1), 91-118.   

Robinson P. M. (1995), Gaussian semiparametric estimation of long-range 

dependence, Annals of Statistics 23, 1630–1661. 

Sengupta R., Yu M. T. (2008), The LIBOR-OIS Spread as a Summary Indicator, 

„Economic Synopses”, 25, Federal Reserve Bank of St. Louis. 

Schianchi A., Verga G. (2006), A Theiretical Approach to the EONIA Rate 

Movements, SSRN Working Paper Series, February. 

Schwarz K. (2009), Mind the gap: disentangling credit and liquidity in risk spreads, 

working paper of University of Pennsylvania Wharton School of Business. 

Schwert G. M. (1989), Why Does Stock Market Volatility Change Over Time, „The 

Journal of Finance”, 54 (5), 1115–1143. 



literatura

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i110
108 

Shimotsu K., Phillips P.C.B. (2006), Local Whittle estimation of fractional 

integration and some of its variants, Journal of Econometrics, Elsevier, 130 

(2), 209–233, February.  

Soultanaeva A., Strömqvist M. (2009), The Swedish Money Market Risk Premium - 

Experiences from the Crisis, „Economic Review”, 3. 

Taqqu M. (1975), Weak Convergence to Fractional Brownian Motion and the 

Rosenblatt Process, Zeitschrift für Wahrscheinlichkeitstheorie und Verwandte 

Gebiete 31, 287–302. 

Thorton D. L. (2009), What the Libor-OIS Spread Says, „Economic Synopses”, 24, 

Federal Reserve Bank of St. Louis. 

Tsay R. S., (2010), Analysis of Financial Time Series, Wiley. 

Understanding the TED spread (2008), 

http://www.econbrowser.com/archives/2008/09/understanding_t.html 

Vila Wetherilt A. (2002) Money Market Operations and Volatility of UK Money 

Market Rates, Bank of England Quarterly Bulletin, Winter 

Wu T. (2008), On the Effectiveness of the Federal Reserve’s New Liquidity 

Facilities, Federal Reserve Bank of Dallas, April. 

What ever happened to the TED spread? (2012), 

http://www.npr.org/blogs/money/2012/07/09/156385580/what-ever-happend-

to-the-ted-spread pobrano 10.09.2012 

Wurtz F. R. (2003), A Comprehensive Model of the Euro Overnight Rate, European 

Central Bank Working Paper Series nr. 203. 

109 

A. Wykorzystane metody 

ekonometryczne 
 

A.1. Testy d ugiej pami ci i identyfikacja parametru 

u amkowego stopnia integracji  

Do po owy lat siedemdziesi tych w ekonometrii rozwa ano jedynie szeregi czasowe 

zintegrowane w stopniu ca kowitym, g ównie szeregi I(1) oaz I(2). Szybko okaza o 

si , e wyst puj  szeregi, które s  identyfikowane przez testy statystyczne jako 

szeregi niestacjonarne, ale ich pierwsze ró nice wykazywa y typowe cechy 

procesów „przeró nicowanych” tj. wolno wygasaj c  autokorelacj  przyjmuj c  na 

przemian warto ci dodatnie i ujemne, która pozostaje istotna tak e dla bardzo 

du ych opó nie . Z czasem odkryto, e te w tego typu procesach autokorelacja wraz 

z rosn cym opó nieniem maleje wed ug stopy wyk adniczej do zera, w 

przeciwie stwie do szeregów I(1), w których niezale nie od opó nienia funkcja 

autokorelacji d y do 1 wraz z rosn c  d ugo ci  szeregu. Szeregi te zosta y 

okre lone mianem szeregów z d ug  pami ci  i by y rozwa ane ju  przez Taqqu 

(1975), Grangera i Joyeuxa (1980), Grangera (1981) oraz Hoskinga (1981). Ich 

identyfikacji dokonujemy poprzez wyznaczenie warto ci parametru u amkowej 

integracji d, który definiujemy jako liczb  rzeczywist , dla której przyrosty szeregu 

tX  s  szeregiem I(0) tj. 
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gdzie L oznacza operator opó nienia, natomiast )(  oznacza funkcj  gamma 

zdefiniowan  wzorem 

0

1 .)( dtetx tx  

  

Je li )5,0;0(d , to proces jest kowariancyjnie stacjonarny oraz ma d ug  

pami . Tempo wygasania autokorelacji maleje wraz ze spadkiem warto ci 

parametru .d  

Je li )1;5,0(d , to proces jest niestacjonarny, ale powracaj cy do redniej. 

Autokorelacja w  d ugim czasie zanika.  

Je li 1d  to szereg jest niestacjonarny i niepowracaj cy do redniej. Efekty 

szoku s  wówczas trwa e. 

Je li )0;5,0(d , to mówimy, e proces ma pami  po redni  

Jednym z najbardziej znanych semiparametrycznych testów d ugiej pami ci 

jest test GPH (Geweke, Porter, Hudak, 1983). G sto  spektralna u amkowo 

zintegrowanego procesu tX  dana jest wzorem  

),()]2/sin(2[)( 2
u

d ff  

gdzie  jest cz stotliwo ci , a )(uf  jest funkcj  g sto ci spektralnej 

odpowiadaj c  procesowi zaburze  losowych z zerow  redni  i krótk  pami ci . 

Zak adaj c ograniczony zbiór cz sto ci harmonicznych i logarytmuj c stronami 

otrzymujemy 

)].2/(sin4ln[)(ln)(ln 2
jjuj dff  

Geweke i Porter-Hudak (1983) pokazali, e przybli aj c )(f  za pomoc  

periodogramu, gdy ilo  cz stotliwo ci wykorzystanych w celu przybli enia jest 

dodatni  funkcj  T  równ  ][)( TTg  gdzie ,10  d̂  ma rozk ad 
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nast puj cej statystyki testowej  

5.0

)(

1

2

2

0

6
)ˆ(

0 ng

j
j

GPH
d

UU
ddt  

maj cej standardowy rozk ad normalny. Przyjmuj c 00d  mo emy zweryfikowa  

czy proces posiada d ug  pami , natomiast weryfikacja hipotezy 5,00d  mo e by  

pomocne przy okre leniu stacjonarno ci procesu. 

Kolejna koncepcja to zastosowanie nieparametrycznego estymatora 

Whittle’a zaproponowanego przez Robinsona (1995), opisanego m.in. w pracy 

Shimotsu i Phillipsa (2006). Oszacowanie d otrzymujemy poprzez minimalizacj  

funkcji 
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Ponadto w celu weryfikacji, czy parametr d równy jest z góry zadanej warto ci 0d , 

przeprowadza si  nast puj cy test  
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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 s : endogeniczno  wszystkich 

zmiennych, brak sztucznych ogranicze  co do ilo ci zmiennych w modelu i 

niezale no  od teorii. Niech tx oznacza wektor zmiennych. Model VAR(p) 

przyjmuje posta : 

,
1

0 t

p

l
ltlt xAax

 
(A.1) 

gdzie 0a  jest kolumnowym wektorem wyrazów wolnych, t  jest wektorem 

kolumnowym sk adników losowych, o których zak ada si , e s  skorelowane dla 

tego samego okresu, ale nie wykazuj  autokorelacji i korelacji wzajemnych (por. 

Charemza W., Deadman D.,1997) natomiast iA  jest kwadratow  macierz  

parametrów.  

A.2.2. Model BEKK 

Model BEKK  (Baba i in. 1990, Bollerslev, 1990) jest wielowymiarowym modelem 

zmienno ci z klasy GARCH, w którym macierz warunkowej wariancji i kowariancji 

t  modelowana jest w nast puj cy sposób: 

ki
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q
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itkit GGAACC

1 11 1
00 '''' ,   

gdzie t  jest procesem, w którym nie wyst puj  zale no ci liniowe (np. procesem 

reszt z modelu ARMA lub VAR). Ponadto, macierz 0C  jest macierz  górn  

trójk tn , natomiast macierze 
ikA oraz 

ikG s  kwadratowymi macierzami 

parametrów.  
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A.2.3. Funkcja odpowiedzi na impuls  

Z punktu widzenia zastosowa  modelu VAR niezwykle przydatnym poj ciem jest 

funkcja odpowiedzi na impuls, która umo liwia ocen  wp ywu jaki wywiera ka dy 

spo ród modelowanych szeregów na dowolny inny modelowany szereg na pewn  

okre lon  liczb  dni naprzód. Model VAR(p) zapisany równaniem (A.1) mo na 

przedstawi  za pomoc  równowa nego modelu postaci VMA( ) postaci 
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gdzie I  jest macierz  jednostkow  (por. Tsay, 2010). W przypadku 

jednowymiarowym funkcja odpowiedzi na impuls w modelu AR zdefiniowana jest 

jako funkcja przyporz dkowuj ca liczbie naturalnej i warto  parametru w 

równowa nym modelu MA. Rozwa aj c model wielowymiarowy musimy pami ta , 

e sk adniki losowe poszczególnych szeregów s  ze sob  skorelowane, w zwi zku z 

czym zdefiniowana w ten sposób funkcja nie mia aby po danej interpretacji. Z tego 

wzgl du dokonuje si  dekompozycji Choleskiego macierzy kowariancji )cov( t  

na  

,TWUW  

gdzie W  jest macierz  dolnotrójk tn , natomiast U jest macierz  diagonaln  z 

dodatnimi elementami na diagonali g ównej. Wobec powy szego macierz  
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A.2. Modele parametryczne 

A.2.1. Model VAR (Vector Autoregression) 
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kowariancji wektora tt Wu 1  jest macierz U, a wi c tworz  go zmienne 

nieskorelowane. Równanie (A.2) mo emy zapisa  w postaci  
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gdzie .* WBB ll  Funkcj  przyporz dkowuj c  liczbie naturalnej i macierz *
lB  

nazywamy funkcj  odpowiedzi na impuls. Zwykle dokonuje si  normalizacji 

wektora tu  w ten sposób, by jego wariancja by a równa 1. Element (i,j) macierzy 

*
lB  interpretujemy jako wp yw zaburzenia  jtu ,  na przysz  warto  itx ,1 . 

Poj cie funkcji odpowiedzi na impuls mo na rozszerzy  na przypadek wariancji 

warunkowej. Posta  wielowymiarowego modelu wariancji warunkowej mo na 

zamieni  na równowa n  posta  MA dla kwadratów sk adników losowych (por. 

Hafner, Herwarz, 2004). Funkcj  odpowiedzi na impuls w wariancji okre lamy 

wtedy funkcj  przyporz dkowuj c  liczbom naturalnym macierze przy 

poszczególnych opó nieniach kwadratów sk adników losowych.  

A.3. Model zmienno ci stochastycznej (SV) i jego 

estymacja 

Przyjmujemy model nast puj cej postaci: 
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1 )( ,  ),0(~ 2iidNt , (A.5) 

z ),(~ 2
0 N , gdzie 1x ,…, lx  to zmienne obja niaj ce w równaniu poziomu 

zmiennej obja nianej y , za  1z ,…, mz  to zmienne obja niaj ce zmienno  y . 
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Zmienna ukryta t  okre la zmienno  w chwili t . Parametr  opisuje warto  

stacjonarn  zmiennej  (po uwzgl dnieniu wp ywu zmiennych obja niaj cych). 

Stacjonarn  warto ci  zmienno ci zak óce   jest wi c )2/exp( . Parametr 

)1,1(  interpretuje si  jako szybko  powrotu  do warto ci redniej, lub 

persystencj  zmienno ci. 

 Przyjmuj c procedur  opisan  np. w podr czniku Tsaya (2010) oraz 

(Doman, Doman, 2004) usuwamy najpierw zale no ci liniowe w modelu (A.3), 

estymuj c model AR(k) z dodatkowymi zmiennymi obja niaj cymi. Do estymacji 

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

 W estymacji zastosowano metody bayesowskie, przyjmuj c, e zarówno 

parametry modelu , , 1c , …, mc , 2 , jak i zmienne ukryte 0 , …, N  to pewne 

zmienne losowe. Problem estymacji polega na wyznaczeniu rozk adów a posteriori 

tych zmiennych, na podstawie ich rozk adu a priori oraz obserwacji 1 , …, N . 

 Pe na specyfikacja modelu bayesowskiego wymaga podania cznego 

rozk adu a priori wszystkich parametrów , , 1c , …, mc , 2  i zmiennych 

ukrytych 0 , 1 , …, n  oraz cznego rozk adu zmiennych obserwowanych 1 , 2

,…, n . Estymacja bayesowska oparta jest na rozk adzie a posteriori parametrów i 

zmiennych ukrytych przy danych warto ciach zmiennych obserwowalnych. 

Przyjmujemy, e parametry , , 1c , …, mc , 2  s  a priori niezale ne. czny 

rozk ad a priori mo na zatem przedstawi  w postaci: 
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 (A.6) 

Dla parametrów , , 2  stosujemy te same rozk ady a priori, co w artykule 

[Meyer, Yu, 2000]. Zak adamy, e ~ (0,10)N , parametr 2  ma odwrotny rozk ad 

gamma, tj. 2 ~ (2,5,0,1/ 025)  , natomiast * 12 , gdzie *  ma rozk ad beta: 
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* ~ (20, 1,5)B . Przyjmujemy te , e parametry ic  maj  rozk ad normalny, 

~ (0,10)i Nc . G sto ci ),,...,,,,|( 2
11 mtt ccp  s  okre lone równaniem (A.5). 

Funkcja wiarygodno ci modelu 

n

t
ttnmn pccp
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2
121 )|(),...,,,,,...,,,|,...,,(  (A.7) 

jest okre lona poprzez równanie (A.4), tj. ),0(~)|( teNp tt . Zgodnie ze wzorem 

Bayesa rozk ad a posteri parametrów oraz zmiennych ukrytych jest proporcjonalny 

do iloczynu rozk adu a priori i funkcji wiarygodno ci, tj. 
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(A.8) 

 Znaj c posta  rozk adu a posteriori parametrów mo na generowa  zmienne 

losowe o odpowiednim rozk adzie, a tym samym – otrzyma  rozk ady a posteriori 

szacowanych parametrów i wyznaczy  ich charakterystyki (warto  oczekiwan , 

odchylenie standardowe, kwantyle). Symulacja wszystkich parametrów cznie, na 

podstawie wzoru (A.8) jest zbyt skomplikowana obliczeniowo. Dlatego 

pos ugujemy si  metod  Markov Chain Monte Carlo, polegaj c  na wygenerowaniu 

procesu Markowa, którego rozk adem granicznym jest rozk ad a posteriori (A.8). 

Stosujemy algorytm próbkowania Gibbsa, polegaj cy na iteracyjnym generowaniu 

kolejnych zmiennych losowych z jednowymiarowych rozk adów a posteriori, 

traktuj c warto ci pozosta ych parametrów jako dane.  

 Poni ej przedstawiamy dok adniejszy opis algorytmu. Wektor wszystkich 

parametrów modelu oznaczamy przez ),...,,,,( 1
2

mcc , natomiast przez 

),...,,( 10 n  oznaczamy wektor wszystkich zmiennych ukrytych. Na pocz tku 

mamy pewne pocz tkowe warto ci parametrów 0  oraz zmiennych ukrytych 0 . 

W ka dej i -tej iteracji algorytmu powtarzamy nast puj ce czynno ci. 
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1. Generujemy zmienn  losow  i  o rozk adzie takim jak warunkowy rozk ad 

a posteriori parametru , przy za o eniu, e znane s  warto ci zmiennych 

ukrytych 1i  oraz wszystkich pozosta ych parametrów: 
1 1 1 1( | , ( ), ) ( ) ( | , ( ), )i i i ip p p , 

gdzie ( )p  to rozk ad a priori parametru , a 1( )i  to wektor 

parametrów bez parametru . 

2. Generujemy zmienn  losow  i  z warunkowego rozk adu a posteriori 

parametru : 

),),,(,|()(),),,(,|( 1111 iiiiii ppp , 

gdzie ( )p  to rozk ad a priori parametru , za  1( ),i  to wektor 

parametrów 1i  bez parametru  i . 

3. Podobnie post pujemy z parametrami 1c , …, mc  i 2 , otrzymuj c w ten 

sposób nowy wektor warto ci parametrów i . 

4. Generujemy wektor zmiennych ukrytych ),...,,( 10
i
n

iii . Jako rozk ad a 

posteriori zmiennej t  przyjmujemy: 
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 Otrzymujemy w ten sposób a cuch Markowa zmiennych losowych 1 , 2 , 

…., którego rozk adem asymptotycznym jest rozk ad a posteriori wektora 

parametrów . W przypadku pewnych parametrów ( , 1c , …, mc , 2 ) 

warunkowy rozk ad a posteriori jest rozk adem sprz onym dla przyj tego rozk adu 

a priori. W innych przypadkach zmienn  losow  z odpowiedniego rozk adu 

generujemy numerycznie, stosuj c algorytm Metropolisa-Hastingsa. Pierwsze M  

powtórze  algorytmu stanowi „wypalanie” (burning), maj ce zagwarantowa  

zbie no  ci gu wylosowanych zmiennych do rozk adu granicznego. Warto ci 

zmiennych wygenerowanych w trakcie „wypalania” nie zapami tujemy i nie 

wykorzystujemy ich we wnioskowaniu o rozk adzie a posteriori. Warto ci 
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wygenerowane podczas nast pnych L  iteracji algorytmu, 1M , 2M , …, M L  

wykorzystujemy jako próbk  z cznego rozk adu a posteriori wektora parametrów 

. Na podstawie tej próbki mo emy szacujemy charakterystyki rozk adu, takie jak 

warto  oczekiwana, odchylenie standardowe lub kwantyle. 

W obliczeniach wykorzystali my kod dla programu OpenBugs opracowany 

przez Meyera i Yu (2000). Pierwsze 10’000 powtórze  algorytmu potraktowano 

jako „wypalanie”. Te powtórzenia nie by y brane pod uwag  przy wyznaczaniu 

rozk adu a posteriori. Jako próbk  rozk adu a posteriori wzi to nast pne 100’000 

powtórze  algorytmu.  
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B. Ankieta skierowana do central 

banków 
Poni ej przedstawiona jest lista pyta  w ankiecie dotycz cej Wp ywu wiatowego 

Kryzysu Gospodarczego na Sektor Bankowy w Polsce, która zosta a skierowana do 

central banków.  

1. Jak Pa stwo oceniacie wp yw wprowadzonego w pa dzierniku 2008 r. 

Pakietu Zaufania na kondycj  sektora bankowego w Polsce? 

Pozytywnie 

Negatywnie 

Nie mam zdania 

Je eli Pa stwo oceniacie pozytywnie wp yw Pakietu Zaufania na kondycj  

sektora bankowego w Polsce, to prosimy o ocen  Pakietu zaufani za pomoc  

nast puj cej skali od 5 do 1 (5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

5 4 3 2 1
 

2. Które elementy Pakietu zaufania okaza y si  istotne z punktu widzenia 

Pa stwa Banku (5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza): 

a) wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalno ci nie d u szym 

ni  28 dni w pierwszej fazie i 3 i 6 miesi cy w drugiej fazie: 

5 4 3 2 1

b) wprowadzenie operacji typu swap walutowy: 

5 4 3 2 1

c) rozszerzenie zakresu przyjmowanych zabezpiecze  kredytu 

refinansowego o depozyty walutowe: 

5 4 3 2 1

d) wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu 

lombardowego -  zmniejszenie warto ci zabezpiecze  w stosunku do 

kwoty kredytu lombardowego oraz rozszerzenie listy aktywów 

stanowi cych jego zabezpieczenie. 
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wygenerowane podczas nast pnych L  iteracji algorytmu, 1M , 2M , …, M L  
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. Na podstawie tej próbki mo emy szacujemy charakterystyki rozk adu, takie jak 

warto  oczekiwana, odchylenie standardowe lub kwantyle. 

W obliczeniach wykorzystali my kod dla programu OpenBugs opracowany 

przez Meyera i Yu (2000). Pierwsze 10’000 powtórze  algorytmu potraktowano 

jako „wypalanie”. Te powtórzenia nie by y brane pod uwag  przy wyznaczaniu 
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B. Ankieta skierowana do central 

banków 
Poni ej przedstawiona jest lista pyta  w ankiecie dotycz cej Wp ywu wiatowego 

Kryzysu Gospodarczego na Sektor Bankowy w Polsce, która zosta a skierowana do 

central banków.  

1. Jak Pa stwo oceniacie wp yw wprowadzonego w pa dzierniku 2008 r. 

Pakietu Zaufania na kondycj  sektora bankowego w Polsce? 

Pozytywnie 

Negatywnie 

Nie mam zdania 

Je eli Pa stwo oceniacie pozytywnie wp yw Pakietu Zaufania na kondycj  

sektora bankowego w Polsce, to prosimy o ocen  Pakietu zaufani za pomoc  

nast puj cej skali od 5 do 1 (5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

5 4 3 2 1
 

2. Które elementy Pakietu zaufania okaza y si  istotne z punktu widzenia 

Pa stwa Banku (5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza): 

a) wprowadzenie operacji repo o terminie zapadalno ci nie d u szym 

ni  28 dni w pierwszej fazie i 3 i 6 miesi cy w drugiej fazie: 

5 4 3 2 1

b) wprowadzenie operacji typu swap walutowy: 

5 4 3 2 1

c) rozszerzenie zakresu przyjmowanych zabezpiecze  kredytu 

refinansowego o depozyty walutowe: 

5 4 3 2 1

d) wprowadzenie modyfikacji w systemie operacyjnym kredytu 

lombardowego -  zmniejszenie warto ci zabezpiecze  w stosunku do 

kwoty kredytu lombardowego oraz rozszerzenie listy aktywów 

stanowi cych jego zabezpieczenie. 
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5 4 3 2 1
 

3. Po wprowadzeniu Pakietu Zaufania NBP zaprzestaje publikacji poda y 

bonów pieni nych dostarczaj c je w ilo ci zaspakajanej popyt. Czy 

wydarzenie to przyczyni o si  Pa stwa zdaniem do poprawy nastrojów na 

rynku mi dzybankowym w Polsce? 

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 

Je eli Tak, to prosimy Pa stwa o ocen , za pomoc  nast puj cej skali od 5 do 1 

(5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

5 4 3 2 1
     

4. Czy Pa stwa zdaniem obni enie w maju 2009 r. stopy rezerwy minimalnej 

w Polsce, wp yn o na popraw  kondycji sektora bankowego w Polsce?  

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 

Je eli Tak, to prosimy Pa stwa o ocen , za pomoc  nast puj cej skali od 5 do 1 

(5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

5 4 3 2 1
     

 

5. Czy w obliczu kryzysu finansowego NBP powinien zaw zi  pasmo waha  

stawki POLONIA poprzez zmniejszenie spreadu pomi dzy stop  

depozytow  i lombardow : 

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 
 

6. Prosz  oceni  stopie  obni ek stóp procentowych NBP w 2008 r. za 

pomoc  skali od 5 do 1 (5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

a) Obni ki stóp 5 4 3 2 1
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procentowych by y 

zbyt szybkie       

b) Obni ki stóp 

procentowych by y 

zbyt silne      

5 4 3 2 1

Nie mam zdania      
 

7. Prosz  oceni , które kana y oddzia ywania kryzysu finansowego na sektor 

bankowy w Polsce w latach 2007-2008 by y odczuwalne z punktu 

widzenia Pa stwa Banku (prosz  zakre li  odpowiedni kwadracik; 5-

bardzo wysoki wp yw, 4-wysoki wp yw, 3- redni wp yw, 2-niski wp yw, 

1-brak wp ywu): 

a) bezpo redni kana  kredytowy 

(ekspozycje kredytowe wobec 

bankrutuj cych zagranicznych 

instytucji finansowych) 

1

b) kana  finansowania (ograniczenie 

finansowania banków 

macierzystych) 

1

c) Bezpo redni kana  rynkowy 

(spadek warto ci portfela ze 

wzgl du na udzia  zagranicznych 

papierów d u nych) 

1

d) kana  makroekonomiczny. 

(obni enie jako ci portfela 

wnikaj ce z wyhamowania 

dynamiki PKB oraz wzrostu 

bezrobocia, które przyczyni y si  

do spadku zdolno ci gospodarstw 

domowych do obs ugi zad u enia.) 

1

e) Kana  w a cicielski (zmiany 

polityki kapita owej banków 

macierzystych wobec banków 

krajowych – spó ek zale nych, 

odp yw dywidend do banków 

1
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5 4 3 2 1
 

3. Po wprowadzeniu Pakietu Zaufania NBP zaprzestaje publikacji poda y 

bonów pieni nych dostarczaj c je w ilo ci zaspakajanej popyt. Czy 

wydarzenie to przyczyni o si  Pa stwa zdaniem do poprawy nastrojów na 

rynku mi dzybankowym w Polsce? 

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 

Je eli Tak, to prosimy Pa stwa o ocen , za pomoc  nast puj cej skali od 5 do 1 

(5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

5 4 3 2 1
     

4. Czy Pa stwa zdaniem obni enie w maju 2009 r. stopy rezerwy minimalnej 

w Polsce, wp yn o na popraw  kondycji sektora bankowego w Polsce?  

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 

Je eli Tak, to prosimy Pa stwa o ocen , za pomoc  nast puj cej skali od 5 do 1 

(5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

5 4 3 2 1
     

 

5. Czy w obliczu kryzysu finansowego NBP powinien zaw zi  pasmo waha  

stawki POLONIA poprzez zmniejszenie spreadu pomi dzy stop  

depozytow  i lombardow : 

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 
 

6. Prosz  oceni  stopie  obni ek stóp procentowych NBP w 2008 r. za 

pomoc  skali od 5 do 1 (5-ocena najwy sza, 1- ocena najni sza):  

a) Obni ki stóp 5 4 3 2 1
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procentowych by y 

zbyt szybkie       

b) Obni ki stóp 

procentowych by y 

zbyt silne      

5 4 3 2 1

Nie mam zdania      
 

7. Prosz  oceni , które kana y oddzia ywania kryzysu finansowego na sektor 

bankowy w Polsce w latach 2007-2008 by y odczuwalne z punktu 

widzenia Pa stwa Banku (prosz  zakre li  odpowiedni kwadracik; 5-

bardzo wysoki wp yw, 4-wysoki wp yw, 3- redni wp yw, 2-niski wp yw, 

1-brak wp ywu): 

a) bezpo redni kana  kredytowy 

(ekspozycje kredytowe wobec 

bankrutuj cych zagranicznych 

instytucji finansowych) 

1

b) kana  finansowania (ograniczenie 

finansowania banków 

macierzystych) 

1

c) Bezpo redni kana  rynkowy 

(spadek warto ci portfela ze 

wzgl du na udzia  zagranicznych 

papierów d u nych) 

1

d) kana  makroekonomiczny. 

(obni enie jako ci portfela 

wnikaj ce z wyhamowania 

dynamiki PKB oraz wzrostu 

bezrobocia, które przyczyni y si  

do spadku zdolno ci gospodarstw 

domowych do obs ugi zad u enia.) 

1

e) Kana  w a cicielski (zmiany 

polityki kapita owej banków 

macierzystych wobec banków 

krajowych – spó ek zale nych, 

odp yw dywidend do banków 

1



Ankieta skierowana do central banków

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i124
122 

macierzystych) 

f) po redni kana  rynkowy (spadek 

warto ci portfela ze wzgl du na 

spadek cen instrumentów na rynku 

krajowym, których cena w du ym 

stopniu uwarunkowana jest 

sytuacj  zagraniczn ) 

1

g) po redni kana  kredytowy 

(spadek jako ci portfela wynikaj cy 

udzia u niezabezpieczonych 

kredytów walutowych, których 

koszty obs ugi znacznie wzros y 

wobec silnej deprecjacji z otego)  

1

h) kana  zaufania (trudno ci z 

pozyskaniem rodków na rynkach 

mi dzybankowych, zwi zane ze 

spadkiem zaufania krajowych 

instytucji finansowych do siebie 

nawzajem) 

1

 

8. Jak Pa stwo oceniaj  skuteczno  NBP w zakresie stabilizacji stawki 

POLONIA w latach 2008-2009? (Prosz  zakre li  odpowiedni kwadracik; 

5-bardzo wysoka skuteczno , 4- wysoka skuteczno , 3-ograniczona 

skuteczno , 2-bardzo niska skuteczno  1-ca kowity brak wp ywu)  

5 4 3 2 1
 

9. Czy ta zdolno  wzros a w latach 2010-2011? 

Tak 

Nie 

Nie mam zdania 

Prosz  uzasadni  wybór: ...................................................................................  

............................................................................................................................ 
 

10. Czy Pa stwa zdaniem kryzys fiskalny w Grecji wywar  wp yw na 

zdolno  NBP do stabilizacji stawki POLONIA: 

Tak 

123 

Nie 

Nie mam zdania 

Prosz  uzasadni  wybór: ...................................................................................  

............................................................................................................................ 
  

 

 

METRYCZKA 
 

 

 

1. Prosz  poda  liczb  zatrudnionych pracowników – stan na 30.06.2012 r. 

poni ej 100 osób 

od 101 do 1 000 osób 

od 1 001 do 5 000 osób 

powy ej 5 000 osób 

 

2. Prosz  poda  wielko  funduszy w asnych Pa stwa Banku – stan na 

30.06.2012 r. 

poni ej 100 mln PLN 

od 101 do 300 mln PLN 

od  301 do 2 000 mln PLN 

powy ej 2 000 mln PLN 
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macierzystych) 

f) po redni kana  rynkowy (spadek 

warto ci portfela ze wzgl du na 
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udzia u niezabezpieczonych 

kredytów walutowych, których 

koszty obs ugi znacznie wzros y 
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1
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spadkiem zaufania krajowych 
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W tabeli B.1. przedstawiono list  banków, które wzi y udzia  w ankiecie. Nazwy 

banków b d cych dealerami rynku pieni nego pogrubiono. 

Tabela B.1. Lista central banków krajowych (bez banków spó dzielczych) i oddzia ów instytucji 
kredytowych dzia aj cych w Polsce, bior cych udzia  w badaniach.  Nazwy banków  b d cych 
dealerami rynku pieni nego w 2011 pogrubiono 
Lp. Nazwa banku Adres Zwrot 

ankiety 

1 ABN A Aareal Bank Aktiengesellschaft 
(Spó ka Akcyjna) - Oddzia  w Polsce 

Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa T 

2 Alior Bank SA Al. Jerozolimskie 94 
00-807 Warszawa T 

3 Bank Polskiej Spó dzielczo ci SA ul. P ocka 9/11B 
01-231 Warszawa T 

4 Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. 
Spó ka Akcyjna Oddzia  w Polsce 

ul. Z ota 59 
00-120 Warszawa T 

5 Banco Mais S.A. (SA) Oddzia  w Polsce ul. Domaniewska 39A 
02-672 Warszawa N 

6 Bank BPH SA al. Pokoju 1 
31-548 Kraków T 

7 Bank DnB NORD Polska SA ul. Post pu 15C 
02-676 Warszawa T 

8 Bank Gospodarki ywno ciowej SA ul. Kasprzaka 10/16 
01-211 Warszawa T 

9 Bank Gospodarstwa Krajowego Al. Jerozolimskie 7 
00-955 Warszawa T 

10 Bank Handlowy w Warszawie SA ul. Senatorska 16 
00-923 Warszawa N 

11 Bank Millennium SA ul. Stanis awa aryna 2A 
02-593 Warszawa N 

12 Bank Ochrony rodowiska SA al. Jana Paw a II 12 
00-950 Warszawa T 

13 Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (Polska) SA ul. Emilii Plater 53 
00-113 Warszawa N 

14 Bank Pocztowy SA ul. Jagiello ska 17 
85-959 Bydgoszcz T 

15 Bank Polska Kasa Opieki SA ul. Grzybowska 53/57 
00-950 Warszawa N 

16 Bank Zachodni WBK SA Rynek 9/11 
50-950 Wroc aw T 

17 Banque PSA Finance SA Oddzia  w Polsce pl. Bankowy 2 
00-095 Warszawa N 

18 BNP PARIBAS BANK POLSKA SA ul. Suwak 3 
02-676 Warszawa N 

19 BNP PARIBAS SA Oddzia  w Polsce ul. Suwak 3 
00-676 Warszawa N 

20 BNP Paribas Securities Services SKA 
Oddzia  w Polsce 

pl. Pi sudskiego 1 
00-078 Warszawa N 

21 BRE Bank Hipoteczny SA al. Armii Ludowej 26 
00-609 Warszawa T 

22 BRE Bank SA ul. Senatorska 18 
00-950 Warszawa T 

23 Caixabank, S.A. (Spó ka Akcyjna)Oddzia  
W Polsce 

ul. Prosta 51 
00-838 Warszawa T 
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Tabela B.1. c.d. 

Lp. Nazwa banku Adres Zwrot 
ankiety 

24 Citibank Europe plc (Publiczna Spó ka 
Akcyjna) Oddzia  w Polsce 

ul. Cha ubi skiego 8 
00-613 Warszawa N 

25 Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Spó ka 
Akcyjna, Oddzia  w Polsce 

Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa T 

26 Credit Agricole Bank Polska SA pl. Orl t Lwowskich 1 
53-605 Wroc aw T 

27 Credit Agricole Corporate and Investment 
Bank SA Oddzia  w Polsce 

Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa N 

28 Danske Bank A/S SA Oddzia  w Polsce ul. Emilii Plater 28 
00-688 Warszawa N 

29 Deutsche Bank PBC SA al. Armii Ludowej 26 
00-609 Warszawa N 

30 Deutsche Bank Polska SA al. Armii Ludowej 26 
00-609 Warszawa N 

31 Dexia Kommunalkredit Bank Polska SA ul. Sienna 39 
00-121 Warszawa N 

32 DZ BANK Polska SA pl. Pi sudskiego 3 
00-078 Warszawa N 

33 
Elavon Financial Services Limited (Spó ka z 
ograniczon  odpowiedzialno ci ) Oddzia  w 

Polsce 

ul. Pu awska 17 
02-515 Warszawa N 

34 Euro Bank SA ul. wi tego Miko aja 72 
50-126 Wroc aw T 

35 FCE Bank Polska SA ul. Ta mowa 7 
02-677 Warszawa N 

36 Fiat Bank Polska SA al. Wy cigowa 6 
02-681 Warszawa N 

37 FM Bank SA ul. Solec 38 
00-394 Warszawa N 

38 Get Bank SA ul. Domaniewska 39 
02-672 Warszawa T 

39 Getin Noble Bank SA ul. Domaniewska 39B 
02-675 Warszawa N 

40 HSBC Bank Polska SA ul. Marsza kowska 89 
00-693 Warszawa N 

41 Idea Bank SA ul. Domaniewska 39 
02-672 Warszawa N 

42 Ikano Bank GmbH (Sp. z o.o.) Oddzia  w 
Polsce 

ul. Post pu 21B 
02-676 Warszawa N 

43 ING Bank l ski SA ul. Sokolska 34 
40-086 Katowice T 

44 INVEST - BANK SA ul. Ostrobramska 77 
04-175 Warszawa T 

45 J.P. Morgan Europe Limited Sp. z o.o. 
Oddzia  w Polsce 

ul. Emilii Plater 53 
00-113 Warszawa N 

46 Kredyt Bank SA ul. Kasprzaka 2/8 
01-211 Warszawa T 

47 Mercedes-Benz Bank Polska SA ul. Gottlieba Daimlera 1 
02-460 Warszawa N 

48 Meritum Bank ICB SA 
Bak Polska SA 

ul. Ch opska 53 
80-350 Gda sk N 
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W tabeli B.1. przedstawiono list  banków, które wzi y udzia  w ankiecie. Nazwy 

banków b d cych dealerami rynku pieni nego pogrubiono. 

Tabela B.1. Lista central banków krajowych (bez banków spó dzielczych) i oddzia ów instytucji 
kredytowych dzia aj cych w Polsce, bior cych udzia  w badaniach.  Nazwy banków  b d cych 
dealerami rynku pieni nego w 2011 pogrubiono 
Lp. Nazwa banku Adres Zwrot 

ankiety 

1 ABN A Aareal Bank Aktiengesellschaft 
(Spó ka Akcyjna) - Oddzia  w Polsce 

Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa T 

2 Alior Bank SA Al. Jerozolimskie 94 
00-807 Warszawa T 

3 Bank Polskiej Spó dzielczo ci SA ul. P ocka 9/11B 
01-231 Warszawa T 

4 Banco Espirito Santo de Investimento, S.A. 
Spó ka Akcyjna Oddzia  w Polsce 

ul. Z ota 59 
00-120 Warszawa T 

5 Banco Mais S.A. (SA) Oddzia  w Polsce ul. Domaniewska 39A 
02-672 Warszawa N 

6 Bank BPH SA al. Pokoju 1 
31-548 Kraków T 

7 Bank DnB NORD Polska SA ul. Post pu 15C 
02-676 Warszawa T 

8 Bank Gospodarki ywno ciowej SA ul. Kasprzaka 10/16 
01-211 Warszawa T 

9 Bank Gospodarstwa Krajowego Al. Jerozolimskie 7 
00-955 Warszawa T 

10 Bank Handlowy w Warszawie SA ul. Senatorska 16 
00-923 Warszawa N 

11 Bank Millennium SA ul. Stanis awa aryna 2A 
02-593 Warszawa N 

12 Bank Ochrony rodowiska SA al. Jana Paw a II 12 
00-950 Warszawa T 

13 Bank of Tokyo-Mitsubishi UFJ (Polska) SA ul. Emilii Plater 53 
00-113 Warszawa N 

14 Bank Pocztowy SA ul. Jagiello ska 17 
85-959 Bydgoszcz T 

15 Bank Polska Kasa Opieki SA ul. Grzybowska 53/57 
00-950 Warszawa N 

16 Bank Zachodni WBK SA Rynek 9/11 
50-950 Wroc aw T 

17 Banque PSA Finance SA Oddzia  w Polsce pl. Bankowy 2 
00-095 Warszawa N 

18 BNP PARIBAS BANK POLSKA SA ul. Suwak 3 
02-676 Warszawa N 

19 BNP PARIBAS SA Oddzia  w Polsce ul. Suwak 3 
00-676 Warszawa N 

20 BNP Paribas Securities Services SKA 
Oddzia  w Polsce 

pl. Pi sudskiego 1 
00-078 Warszawa N 

21 BRE Bank Hipoteczny SA al. Armii Ludowej 26 
00-609 Warszawa T 

22 BRE Bank SA ul. Senatorska 18 
00-950 Warszawa T 

23 Caixabank, S.A. (Spó ka Akcyjna)Oddzia  
W Polsce 

ul. Prosta 51 
00-838 Warszawa T 
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24 Citibank Europe plc (Publiczna Spó ka 
Akcyjna) Oddzia  w Polsce 

ul. Cha ubi skiego 8 
00-613 Warszawa N 

25 Credit Suisse (Luxembourg) S.A. Spó ka 
Akcyjna, Oddzia  w Polsce 

Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa T 

26 Credit Agricole Bank Polska SA pl. Orl t Lwowskich 1 
53-605 Wroc aw T 

27 Credit Agricole Corporate and Investment 
Bank SA Oddzia  w Polsce 

Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa N 

28 Danske Bank A/S SA Oddzia  w Polsce ul. Emilii Plater 28 
00-688 Warszawa N 

29 Deutsche Bank PBC SA al. Armii Ludowej 26 
00-609 Warszawa N 

30 Deutsche Bank Polska SA al. Armii Ludowej 26 
00-609 Warszawa N 

31 Dexia Kommunalkredit Bank Polska SA ul. Sienna 39 
00-121 Warszawa N 

32 DZ BANK Polska SA pl. Pi sudskiego 3 
00-078 Warszawa N 

33 
Elavon Financial Services Limited (Spó ka z 
ograniczon  odpowiedzialno ci ) Oddzia  w 

Polsce 

ul. Pu awska 17 
02-515 Warszawa N 

34 Euro Bank SA ul. wi tego Miko aja 72 
50-126 Wroc aw T 

35 FCE Bank Polska SA ul. Ta mowa 7 
02-677 Warszawa N 

36 Fiat Bank Polska SA al. Wy cigowa 6 
02-681 Warszawa N 

37 FM Bank SA ul. Solec 38 
00-394 Warszawa N 

38 Get Bank SA ul. Domaniewska 39 
02-672 Warszawa T 

39 Getin Noble Bank SA ul. Domaniewska 39B 
02-675 Warszawa N 

40 HSBC Bank Polska SA ul. Marsza kowska 89 
00-693 Warszawa N 

41 Idea Bank SA ul. Domaniewska 39 
02-672 Warszawa N 

42 Ikano Bank GmbH (Sp. z o.o.) Oddzia  w 
Polsce 

ul. Post pu 21B 
02-676 Warszawa N 

43 ING Bank l ski SA ul. Sokolska 34 
40-086 Katowice T 

44 INVEST - BANK SA ul. Ostrobramska 77 
04-175 Warszawa T 

45 J.P. Morgan Europe Limited Sp. z o.o. 
Oddzia  w Polsce 

ul. Emilii Plater 53 
00-113 Warszawa N 

46 Kredyt Bank SA ul. Kasprzaka 2/8 
01-211 Warszawa T 

47 Mercedes-Benz Bank Polska SA ul. Gottlieba Daimlera 1 
02-460 Warszawa N 

48 Meritum Bank ICB SA 
Bak Polska SA 

ul. Ch opska 53 
80-350 Gda sk N 

 



Ankieta skierowana do central banków

N a r o d o w y  B a n k  P o l s k i128
126 

Tabela B.1. c.d. 

Lp. Nazwa banku Adres Zwrot 
ankiety 

49 NORDEA BANK POLSKA SA ul. Kielecka 2 
81-303 Gdynia T 

50 
Nordea Bank AB SA Oddzia  w Polsce al. Marsza ka Edwarda mig ego-

Rydza 20 
93-281 ód  

N 

51 Nykredit Realkredit A/S SA - Oddzia   
w Polsce 

ul. Królewska 16 
00-103 Warszawa T 

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

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

54 Polski Bank Przedsi biorczo ci SA ul. Domaniewska 39A 
02-672 Warszawa T 

55 Powszechna Kasa Oszcz dno ci Bank 
Polski SA 

ul. Pu awska 15 
02-515 Warszawa T 

56 Rabobank Polska SA al. Jana Paw a II 27 
00-958 Warszawa T 

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

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

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

60 Santander Consumer Bank SA ul. Strzegomska 42c 
53-611 Wroc aw T 

61 SGB-Bank SA ul. Szarych Szeregów 23A 
60-462 Pozna  N 

62 Skandinaviska Enskilda Banken AB (SA) - 
Oddzia  w Polsce 

ul. Z ota 59 
00-120 Warszawa T 

63 Societe Generale SA Oddzia  w Polsce ul. Marsza kowska 111 
00-102 Warszawa N 

64 Svenska Handelsbanken AB SA Oddzia  w 
Polsce 

ul. I ecka 26 
02-135 Warszawa T 

65 Sygma Banque Societe Anonyme (SA) 
Oddzia  w Polsce 

ul. Suwak 3 
02-676 Warszawa N 

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

67 UBS Limited (spó ka z ograniczon  
odpowiedzialno ci ) Oddzia  w Polsce 

Al. Ujazdowskie 51 
00-536 Warszawa T 

68 VOLKSWAGEN BANK POLSKA SA Rondo ONZ 1 
00-124 Warszawa N 

 

 

 


