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         
           
           


            
           
           


              
            
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
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Streszczenie













       


            
          
       
         
           






            
      
            
         
           
           


            
           
           


              
            

          
        
          
          
 

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

        

           

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         
         

           
          
           
         
         
       




   
 


          

          
            
            
            



             
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          


               
           
        




           
           
        
 
         


         


          
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Streszczenie








         
         

           
          
           
         
         
       




   
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
          


 




           
           




          


               
           
        




           
           
        
 
         


         


          
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




       
             

           




   


           


            
         
  
 


            




 
             

 
           
            
           
           


           
       
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           


           
           

         
           
            


         
            
               
          




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Streszczenie






       
             

           




   


           


            
         
  
 

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

            

  
          
            


  


         
          


           
            
           


           
           

         
           
            


         
            
               
          




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








            
         


            

          
        
          
          


           
          

            

  




          
     


         
             
          


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


        
       
             
 


            



          
        
           
         
           
         
            

            
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Streszczenie










            
         


            

          
        
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   
            
            
          
            
          
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
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


          
        
           
         
           
         
            

            
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        


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  

    
 
           
        

           
            

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          
 
           
             
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          


              
            
         
     



 



     
            

          
    
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Rozdział 1






        




  

    
 
           
        

           
            
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
          
         
           

          


              
            
         
     



 



     
            

          
    
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            


             

           
             
         
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

Operacja Bank centralny Banki komercyjne Przedsibiorstwa
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Kreacja pienidza 
przez udzielenie 
nowych kredytów 

+Kredyty +Depozyty +Depozyty +Kredyty 
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




              
          
          
              

               
   
      
      
             



           
        
             




Operacja Bank centralny Banki komercyjne
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Zmniejszenie 
absorpcji płynnoci 

-Bony  
(lub -reverse repo) 

+Rezerwy 

-Bony  
(lub -reverse repo) 

+Rezerwy 
Zwikszenie 
dostarczania 
płynnoci 

+Repo +Rezerwy +Rezerwy +Repo

Zamiana rezerw na 
gotówk

-Rezerwy 
+Gotówka 

-Rezerwy 
+Gotówka 

           
      
             
          
             

  

              

          
             
            
          



     
               









Operacja Bank centralny Banki komercyjne Fundusze emerytalne
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Skup papierów 
wartociowych 
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+Papiery 
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-Papiery 
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+Depozyty 

Skup papierów 
wartociowych 
od banków 

+Papiery 
wartociowe +Rezerwy 

-Papiery 
wartociowe 
+Rezerwy 
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 

               
         



 


          
         


 
               

       



               
          



     




          
            

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          
          
              

               
   
      
      
             



           
        
             




Operacja Bank centralny Banki komercyjne
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Zmniejszenie 
absorpcji płynnoci 

-Bony  
(lub -reverse repo) 

+Rezerwy 

-Bony  
(lub -reverse repo) 

+Rezerwy 
Zwikszenie 
dostarczania 
płynnoci 

+Repo +Rezerwy +Rezerwy +Repo

Zamiana rezerw na 
gotówk

-Rezerwy 
+Gotówka 

-Rezerwy 
+Gotówka 

           
      
             
          
             

  

              

          
             
            
          



     
               









Operacja Bank centralny Banki komercyjne Fundusze emerytalne
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa

Skup papierów 
wartociowych 
od funduszy 
emerytalnych 

+Papiery 
wartociowe +Rezerwy +Rezerwy +Depozyty 

-Papiery 
wartociowe 
+Depozyty 

Skup papierów 
wartociowych 
od banków 

+Papiery 
wartociowe +Rezerwy 

-Papiery 
wartociowe 
+Rezerwy 





 
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




            




            
           



             
       
         

              
             





                 
            





 


   
             


     
      

   

               
             
             











            
          
 
            
              



            



          


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
               

 


                  

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
            

            



              



     
      

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


            




            
           



             
       
         

              
             





                 
            





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

            



          




      

               

 


                  



             

            

            



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1. Aktywa finansowe sektora finansowego (proc. PKB)
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4. Dochód odsetkowy netto sektora bankowego (proc. aktywów)
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1. Aktywa finansowe sektora finansowego (proc. PKB)
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2. Dług prywatnego sektora niefinansowego (proc. PKB)
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3. Udział 5 najwikszych banków w aktywach sektora bankowego (proc.)
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4. Dochód odsetkowy netto sektora bankowego (proc. aktywów)
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Strefa euro (bez Cypru, Litwy, Łotwy i Malty) - mediana
Strefa euro (bez Cypru, Litwy, Łotwy i Malty) - 1. i 3. kwartyl

5. Udział członków zwizków zawodowych w liczbie pracowników (proc.)

1.4
1.6
1.8
2.0
2.2
2.4
2.6
2.8
3.0
3.2

20
02

20
04

20
06

20
08

20
10

20
12

Polska
Strefa euro (bez Cypru, Luksemburga, Malty, Słowenii i krajów bałtyckich) - mediana
Strefa euro (bez Cypru, Luksemburga, Malty, Słowenii i krajów bałtyckich) - 1. i 3. kwartyl

6. W skanik ochrony zatrudnienia (umowy standardowe i na czas okrelony)
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7. Udział sektorów produkujcych dobra w wartoci dodanej (proc.)
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Strefa euro - mediana
Strefa euro - 1. i 3. kwartyl

8. Handel midzynarodowy  (proc. PKB)











 


        


              


          
          
         


               
           
          
 
    

          



            

 
     
       
             

           


             
           
    
            




     


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
          

                 



            
            


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     
              







              
            
            
              
   
            


         
             




          
                 
   
            
                 

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





          

                 

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            


         
    
             

     
              







              
            
            
              
   
            


         
             




          
                 
   
            
                 

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






2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Depozyty GD i INIEK w bankach (proc. PKB)1, 2 28,2 23,3 22,2 24,1 28,2 30,7 33,7 

Depozyty GD i INIEK w SKOK (proc. PKB)2, 3, 4 0,27 0,43 0,53 0,69 0,92 0,97 0,74 

Obligacje w aktywach GD i INIEK (proc. PKB)2 0,8 1,2 0,8 0,7 0,5 0,6 0,3 

Depozyty PNF (proc. PKB)2 7,0 9,9 12,7 13,0 13,6 12,4 13,8 

Obligacje w aktywach PNF (proc. PKB)2 0,7 1,3 1,5 1,2 1,0 0,5 0,6 

Kredyty GD i INIEK w bankach (proc. PKB)1, 2 10,4 11,5 14,9 23,8 30,6 32,3 33,1 

Kredyty GD i INIEK w SKOK (proc. PKB)2, 3, 4 0,21 0,31 0,38 0,54 0,67 0,61 0,55 

Kredyty PNF (proc. PKB)2 29,3 25,3 27,4 35,6 33,2 35,9 37,2 

Obligacje PNF (proc. PKB)2 2,9 3,0 1,9 1,9 2,3 3,4 5,0 

Akcje PNF (proc. PKB)2 4,9 10,1 19,4 9,8 19,4 17,1 16,2 

Krótkoterminowe depozyty GD i INIEK (proc.)1 91,2 91,8 95,1 96,1 95,6 95,8 90,1 

Krótkoterminowe depozyty PNF (proc.)1 99,0 99,4 99,5 99,5 99,2 99,0 99,5 

Krótkoterminowe depozyty SNF (proc.)1 92,6 93,7 96,4 97,2 96,7 96,7 92,5 

Krótkoterminowe kredyty GD i INIEK (proc.)1 32,3 26,1 18,3 13,8 11,5 9,2 8,8 

Krótkoterminowe kredyty PNF (proc.)1 43,5 38,5 35,8 35,2 31,8 31,4 30,7 

Krótkoterminowe kredyty SNF (proc.)1 38,9 32,7 26,2 22,2 18,2 16,5 15,9 

Papiery wartociowe banku centralnego i 
rzdu w aktywach banków (proc.)1 20,3 19,7 19,4 14,9 20,5 16,8 18,0 

Udział banków z przewag kapitału 
pastwowego w aktywach (proc.)1 24,6 23,8 20,1 18,3 21,7 23,0 24,2 

Udział banków z przewag kapitału 
zagranicznego w aktywach (proc.)1 62,2 62,9 66,0 67,2 62,6 59,9 61,0 

Nalenoci zagroone (do 2008 r.) /nalenoci 
z utrat wartoci (proc.)1 19,8 17,6 9,3 4,7 8,5 8,6 8,3 

ROA (proc.)1 0,47 1,29 1,58 1,47 0,96 1,10 1,01 

Współczynnik wypłacalnoci (do 2014Q1) 
/łczny współczynnik kapitałowy (proc.) 1 4 13,9 15,1 13,9 11,2 13,8 14,1 14,8 
















2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Poziom inflacji (rednia z 5 lat) 3 7,3 4,4 1,9 2,7 2,8 3,7 2,3 

Zmienno inflacji 
(odchylenie standardowe z 5 lat) 3

3,7 3,4 1,3 1,4 1,2 0,8 1,7 

Import dóbr nieprzetworzonych (proc.) 2 11,1 10,7 11,0 12,0 12,3 15,3 13,1 

Uczestnictwo w GVC 5 50 
[2005] 52,7 53  

55,6 
[2011] 

Zagraniczna warto dodana w eksporcie 
(proc.) 5  

28,2 
[2005] 31 31,2 32,3 

[2011] 

Depozyty walutowe GD i INIEK (proc.) 1 17,1 16,6 13,9 9,0 7,6 7,3 7,7 

Depozyty walutowe PNF (proc.) 1  21,6 19,1 21,6 17,6 14,7 16,9 15,9 

Depozyty walutowe SNF (proc.) 1 17,9 17,2 16,3 11,7 9,6 9,9 9,8 

Kredyty walutowe GD i INIEK (proc.) 1 21,8 26,3 31,2 32,3 37,4 37,3 30,6 

Kredyty walutowe PNF (proc.) 1  30,2 29,0 22,4 19,4 24,5 24,3 26,1 

Kredyty walutowe SNF (proc.) 1 26,7 27,7 27,3 27,3 33,3 33,2 29,2 






2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Udział liczby MSP (proc.)3 99,8 
[2003] 99,8 99,9 99,8 99,8 99,9 99,9 

[2013] 

Udział produkcji MSP (proc.)3 62,3 
[2003] 61,7 59,3 58,7 56,9 55,8 56,4 

[2013] 

Udział kredytów bankowych w finansowaniu 
inwestycji (proc.)3 15,0 12,2 12,9 13,8 12,4 9,3 9,3 

[2013] 

Kredyty handlowe PNF (proc. PKB)2 9,3 6,3 7,1 8,2 8,0 7,1 7,3 









2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Majtek finansowy gospodarstw domowych 
(proc. PKB)2 56,0 72,6 82,9 74,2 82,9 87,1 94,1 

Majtek mieszkaniowy gospodarstw 
domowych (proc. PKB)1, 2

184,9 
[2005] 194,0 213,3 195,0 180,5 177,0 

Kapitalizacja rynku akcji (proc. PKB)2, 6 13,6 31,5 59,7 36,5 55,5 45,7 73,4 



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






2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Depozyty GD i INIEK w bankach (proc. PKB)1, 2 28,2 23,3 22,2 24,1 28,2 30,7 33,7 

Depozyty GD i INIEK w SKOK (proc. PKB)2, 3, 4 0,27 0,43 0,53 0,69 0,92 0,97 0,74 

Obligacje w aktywach GD i INIEK (proc. PKB)2 0,8 1,2 0,8 0,7 0,5 0,6 0,3 

Depozyty PNF (proc. PKB)2 7,0 9,9 12,7 13,0 13,6 12,4 13,8 

Obligacje w aktywach PNF (proc. PKB)2 0,7 1,3 1,5 1,2 1,0 0,5 0,6 

Kredyty GD i INIEK w bankach (proc. PKB)1, 2 10,4 11,5 14,9 23,8 30,6 32,3 33,1 

Kredyty GD i INIEK w SKOK (proc. PKB)2, 3, 4 0,21 0,31 0,38 0,54 0,67 0,61 0,55 

Kredyty PNF (proc. PKB)2 29,3 25,3 27,4 35,6 33,2 35,9 37,2 

Obligacje PNF (proc. PKB)2 2,9 3,0 1,9 1,9 2,3 3,4 5,0 

Akcje PNF (proc. PKB)2 4,9 10,1 19,4 9,8 19,4 17,1 16,2 

Krótkoterminowe depozyty GD i INIEK (proc.)1 91,2 91,8 95,1 96,1 95,6 95,8 90,1 

Krótkoterminowe depozyty PNF (proc.)1 99,0 99,4 99,5 99,5 99,2 99,0 99,5 

Krótkoterminowe depozyty SNF (proc.)1 92,6 93,7 96,4 97,2 96,7 96,7 92,5 

Krótkoterminowe kredyty GD i INIEK (proc.)1 32,3 26,1 18,3 13,8 11,5 9,2 8,8 

Krótkoterminowe kredyty PNF (proc.)1 43,5 38,5 35,8 35,2 31,8 31,4 30,7 

Krótkoterminowe kredyty SNF (proc.)1 38,9 32,7 26,2 22,2 18,2 16,5 15,9 

Papiery wartociowe banku centralnego i 
rzdu w aktywach banków (proc.)1 20,3 19,7 19,4 14,9 20,5 16,8 18,0 

Udział banków z przewag kapitału 
pastwowego w aktywach (proc.)1 24,6 23,8 20,1 18,3 21,7 23,0 24,2 

Udział banków z przewag kapitału 
zagranicznego w aktywach (proc.)1 62,2 62,9 66,0 67,2 62,6 59,9 61,0 

Nalenoci zagroone (do 2008 r.) /nalenoci 
z utrat wartoci (proc.)1 19,8 17,6 9,3 4,7 8,5 8,6 8,3 

ROA (proc.)1 0,47 1,29 1,58 1,47 0,96 1,10 1,01 

Współczynnik wypłacalnoci (do 2014Q1) 
/łczny współczynnik kapitałowy (proc.) 1 4 13,9 15,1 13,9 11,2 13,8 14,1 14,8 
















2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Poziom inflacji (rednia z 5 lat) 3 7,3 4,4 1,9 2,7 2,8 3,7 2,3 

Zmienno inflacji 
(odchylenie standardowe z 5 lat) 3

3,7 3,4 1,3 1,4 1,2 0,8 1,7 

Import dóbr nieprzetworzonych (proc.) 2 11,1 10,7 11,0 12,0 12,3 15,3 13,1 

Uczestnictwo w GVC 5 50 
[2005] 52,7 53  

55,6 
[2011] 

Zagraniczna warto dodana w eksporcie 
(proc.) 5  

28,2 
[2005] 31 31,2 32,3 

[2011] 

Depozyty walutowe GD i INIEK (proc.) 1 17,1 16,6 13,9 9,0 7,6 7,3 7,7 

Depozyty walutowe PNF (proc.) 1  21,6 19,1 21,6 17,6 14,7 16,9 15,9 

Depozyty walutowe SNF (proc.) 1 17,9 17,2 16,3 11,7 9,6 9,9 9,8 

Kredyty walutowe GD i INIEK (proc.) 1 21,8 26,3 31,2 32,3 37,4 37,3 30,6 

Kredyty walutowe PNF (proc.) 1  30,2 29,0 22,4 19,4 24,5 24,3 26,1 

Kredyty walutowe SNF (proc.) 1 26,7 27,7 27,3 27,3 33,3 33,2 29,2 






2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Udział liczby MSP (proc.)3 99,8 
[2003] 99,8 99,9 99,8 99,8 99,9 99,9 

[2013] 

Udział produkcji MSP (proc.)3 62,3 
[2003] 61,7 59,3 58,7 56,9 55,8 56,4 

[2013] 

Udział kredytów bankowych w finansowaniu 
inwestycji (proc.)3 15,0 12,2 12,9 13,8 12,4 9,3 9,3 

[2013] 

Kredyty handlowe PNF (proc. PKB)2 9,3 6,3 7,1 8,2 8,0 7,1 7,3 









2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 

Majtek finansowy gospodarstw domowych 
(proc. PKB)2 56,0 72,6 82,9 74,2 82,9 87,1 94,1 

Majtek mieszkaniowy gospodarstw 
domowych (proc. PKB)1, 2

184,9 
[2005] 194,0 213,3 195,0 180,5 177,0 

Kapitalizacja rynku akcji (proc. PKB)2, 6 13,6 31,5 59,7 36,5 55,5 45,7 73,4 



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Rozdział 2






     


 


          
 


             

            
            
             
             
               
              
              
         



           
             

           


             

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


     


 


          
 


             

            
            
             
             
               
              
              
         



           
             

           


             

         


           
           
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              
                




             
             
  


            
           
    
     
                  






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            


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




            


           
           
 



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


            
           
        
  
             
           
             
         












           

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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.





          


 

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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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




              


            
          





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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.




       
            
    
  
              
      


     

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             
 




-.8

-.6

-.4

-.2

.0

.2

5 10 15 20 25 30 35

WIBOR 1M=>YP

-.2

-.1

.0

.1

5 10 15 20 25 30 35

WIBOR 1M=>CPI

-1.2

-0.8

-0.4

0.0

0.4

5 10 15 20 25 30 35

WIBOR 1M=>kredyty w PLN

-.1

.0

.1

.2

.3

5 10 15 20 25 30 35

WIBOR 1M=>WIBOR 1M

-.6

-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

5 10 15 20 25 30 35

WIBOR 1M=>NEER

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.





            

              


           




            
            
             
           
            
             

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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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




              


            
          





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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.




       
            
    
  
              
      


     







             
 

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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.





            

              


           




            
            
             
           
            
             

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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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





           

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
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Response to Structural One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.







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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.


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Response to Cholesky One S.D. Innovations±2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



            
                




            
         
            

         
 
            



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



           


 


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




-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

.8

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty mieszkaniowe=>YP

-.1

.0

.1

.2

.3

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty mieszkaniowe=>CPI

-1

0

1

2

3

4

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty mieszkaniowe=>kredyty mieszkaniowe

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty "inwestycyjne"=>YP

-.1

.0

.1

.2

.3

.4

.5

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty "inwestycyjne"=>CPI

-0.4

0.0

0.4

0.8

1.2

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty "i nwestycyjne"=>Kredyty "inwestycyjne"

Response to Cholesky One S.D. Innovations±2 S.E.



-.4

-.2

.0

.2

.4

.6

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty w PLN=>YP

-.08

-.04

.00

.04

.08

.12

.16

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty w PLN=>CPI

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

5 10 15 20 25 30 35

Kredyty w PLN=>Kredyty w PLN

Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.



            
                




            
         
            

         
 
            



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




  



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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.
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Response to Cholesky One S.D. Innovations ± 2 S.E.








             
              
 
         


          







             

             
          
            
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
  
             
           
            

           
           
  
            
            
             


          
          
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
             
              
 
         

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             
   
       
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            
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           
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            
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          
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          
         
         
          
           


             
          
        


             
             
         




             
             
              
            
    
              
     


           
           
            
           
          
             
            


 
        


     








            
             


           






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




          
         
         
          
           


             
          
        


             
             
         




             
             
              
            
    
              
     


           
           
            
           
          
             
            


 
        


     








            
             


           






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




           






              











           
         


            
           
            


       


 


    
           


               
              


         


             


           
    

          
              



           
        



45Materiały i Studia nr 323

Ogólny kształt mechanizmu transmisji polityki pieniężnej






           






              











           
         


            
           
            


       


 


    
           


               
              


         


             


           
    

          
              



           
        
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          


 
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CPI bazowy HICP bazowy






              



        
             
          
              
            
           
          
            
         
      
   
  


         
             

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




          


 
 
          
             

              






 



 

          



          

            
      
 
     

            

                

        

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CPI ogółem HICP ogółem
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CPI bazowy HICP bazowy
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

              



        
             
          
              
            
           
          
            
         
      
   
  


         
             

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








              






















                  

pk
t p

ro
c.

kwartał po impuls ie

[1] Krótkoterminowa stopa procentowa

QMOTR 2 MMT 2.1















                  



kwartał po impulsie

[2] Realny efekt. kurs walutowy (wzrost - aprecjacja)

QMOTR 2 MMT 2.1













                  

pk
t p

ro
c.

kwartał po impulsie

[3] Luka popytowa

QMOTR 2 MMT 2.1

















                  

pk
t p

ro
c.

kwartał po impulsie

[4] Dynamika PKB r/r

QMOTR 2 MMT 2.1

















                  

pk
t p

ro
c.

kwartał po impulsie

[6] Inflacja bazowa HICP r/r 

QMOTR 2 MMT 2.1



















                  

pk
t p

ro
c.

kwartał po impuls ie

[5] Luka wydatków rzdowych

QMOTR 2 MMT 2.1








MMT 2.1 QMOTR 2
Realny efektywny kurs walutowy (wzrost – aprecjacja)

siła maksymalnej reakcji (w proc.) 1,09 0,74 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 1 0 

Luka popytowa
siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,15 -0,12 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 4 2 

Dynamika PKB r/r (wskanik kwartalny annualizowany)
siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,15 -0,12 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 4 2 

Inflacja bazowa HICP r/r (wskanik kwartalny annualizowany)
siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,36 -0,35 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 4 4 




 

            

            
           
        

           





            
  
          

      


           


           

               

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








              



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[1] Krótkoterminowa stopa procentowa

QMOTR 2 MMT 2.1
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

kwartał po impulsie

[2] Realny efekt. kurs walutowy (wzrost - aprecjacja)

QMOTR 2 MMT 2.1
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kwartał po impulsie

[3] Luka popytowa

QMOTR 2 MMT 2.1




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pk
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kwartał po impulsie

[4] Dynamika PKB r/r

QMOTR 2 MMT 2.1



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
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                  
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t p

ro
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kwartał po impulsie

[6] Inflacja bazowa HICP r/r 

QMOTR 2 MMT 2.1






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







                  

pk
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c.

kwartał po impuls ie

[5] Luka wydatków rzdowych

QMOTR 2 MMT 2.1








MMT 2.1 QMOTR 2
Realny efektywny kurs walutowy (wzrost – aprecjacja)

siła maksymalnej reakcji (w proc.) 1,09 0,74 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 1 0 

Luka popytowa
siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,15 -0,12 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 4 2 

Dynamika PKB r/r (wskanik kwartalny annualizowany)
siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,15 -0,12 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 4 2 

Inflacja bazowa HICP r/r (wskanik kwartalny annualizowany)
siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.) -0,36 -0,35 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 4 4 




 

            

            
           
        

           





            
  
          

      


           


           

               

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




           

              

            




































                








 

 























                








 

 






      
     
             
 
    
              
          
            
        

         


         


MMT 2.1 MMT 2.0  
(Kapuciski et al., 2014) 

Stopa oprocentowania kredytów złotowych

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  1,05 0,90 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 2 4 

Realny efektywny kurs walutowy (wzrost – aprecjacja)

siła maksymalnej reakcji (w proc.)  1,54 1,24 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 3 3 

Luka popytowa

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  -0,23 -0,43 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 5 5 

Dynamika PKB r/r 

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  -0,23 -0,33 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 5 5 

Inflacja bazowa HICP r/r 

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  -0,60 -0,70 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 6 6 





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




           

              

            




































                








 

 























                








 

 






      
     
             
 
    
              
          
            
        

         


         


MMT 2.1 MMT 2.0  
(Kapuciski et al., 2014) 

Stopa oprocentowania kredytów złotowych

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  1,05 0,90 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 2 4 

Realny efektywny kurs walutowy (wzrost – aprecjacja)

siła maksymalnej reakcji (w proc.)  1,54 1,24 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 3 3 

Luka popytowa

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  -0,23 -0,43 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 5 5 

Dynamika PKB r/r 

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  -0,23 -0,33 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 5 5 

Inflacja bazowa HICP r/r 

siła maksymalnej reakcji (w pkt. proc.)  -0,60 -0,70 

opónienie maksymalnej reakcji (kwartał) 6 6 





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




 

 

         
              
          
            


           
       
 
           



          
           

           


          


            


 


 


     

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
              
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               
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           



 




            
          

           


          


 



               
        



              
             


     

















 














 
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




 
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
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 


     


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              
   
               



              

            

          
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
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            
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

 



               
        



              
             


     

















 














 
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




 


           
          
          
           

                




            
             
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   




















                                       

    
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




 


           
          
          
           

                




            
             










           
          


















                                       

    













          

              
          




             




         


             
        
          
   




















                                       

    
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










           


















                                       

    



















                                       

    






           






 





             
            



















                                       

    
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










           


















                                       

    



















                                       

    






           






 





             
            



















                                       

    
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




          






          




























                                       

    





















                                       

    








          
             

             








           
         
            


     

     
















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
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




          






          



















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




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    





















                                       

    








          
             

             








           
         
            


     

     

























                                       

    
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




            






 

               
             
              
             
           

           


    
               



             
            

            
























                                       

    






           

























                                       

    
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




            






 

               
             
              
             
           

           


    
               



             
            

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























                                       

    



Narodowy Bank Polski64

Rozdział 3






    


 


          
          
          



            
         
   
          
        

            
            



           
          





 



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6. Rolowane oszacowania stałej
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7. Rolowane oszacowania mnonika długookresowego
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




    


 


          
          
          
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         
   
          
        

            
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

           
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2. Stopyprocentowe NBP, POLONIA, W IBOR 3M
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6. Rolowane oszacowania stałej
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7. Rolowane oszacowania mnonika długookresowego
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             
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
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              
    

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            








             



           


Okres Stopa 
referencyjna WIBOR 1W WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M 

 2004:07-2004:09  1,25 1,34 1,25 1,21 1,04 0,84 

 2005:03-2006:03  -2,50 -2,39 -2,43 -2,42 -2,34 -2,20 

 2007:04-2008:07  2,00 2,06 2,14 2,40 2,37 2,35 

 2008:11-2009:07* -2,50 -2,98 -2,92 -2,54 -2,38 -2,31 

 2011:01-2011:07  1,00 1,10 0,97 0,79 0,62 0,50 

 2012:05-2012:06  0,25 0,23 0,20 0,18 0,17 0,18 

 2012:11-2013:08  -2,25 -2,22 -2,21 -2,12 -2,11 -2,09 

 2014:10-2015:04 -1,00 -0,95 -0,88 -0,80 -0,78 -0,77 








POLONIA WIBOR 1W WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M 

Stała 
-0,17** 
(0,08) 

-0,20*** 
(0,08) 

-0,02 
(0,04) 

0,20*** 
(0,07) 

0,37*** 
(0,10) 

0,47*** 
(0,11) 

Mnonik długookresowy 
1,01*** 
(0,02) 

1,06*** 
(0,02) 

1,04*** 
(0,01) 

1,02*** 
(0,01) 

1,00*** 
(0,02) 

0,99*** 
(0,02) 

Reakcja natychmiastowa  
0,94*** 
(0,09) 

1,05*** 
(0,10) 

0,93*** 
(0,08) 

0,77*** 
(0,09) 

0,70*** 
(0,10) 

0,68*** 
(0,10) 

Parametr korekty błdem 
-0,71*** 
(0,11) 

-0,38*** 
(0,13) 

-0,37*** 
(0,14) 

-0,17* 
(0,10) 

-0,10* 
(0,06) 

-0,07 
(0,05) 

Czy jest relacja kointegrujca? 
[warto p testu ADF]

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak** 
[0,03] 

Czy mnonik długookresowy=1?
[warto p testu Walda]

tak*** 
[0,76] 

nie 
[0,00] 

nie 
[0,00] 

tak** 
[0,07] 

tak*** 
[0,87] 

tak*** 
[0,71] 

R2 – regresja kointegrujca 0,97 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 

Niescentrowany R2 – model 
korekty błdem 0,57 0,74 0,83 0,63 0,52 0,47 



             
              







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




         




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

              
    



         
            








             



           


Okres Stopa 
referencyjna WIBOR 1W WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M 

 2004:07-2004:09  1,25 1,34 1,25 1,21 1,04 0,84 

 2005:03-2006:03  -2,50 -2,39 -2,43 -2,42 -2,34 -2,20 

 2007:04-2008:07  2,00 2,06 2,14 2,40 2,37 2,35 

 2008:11-2009:07* -2,50 -2,98 -2,92 -2,54 -2,38 -2,31 

 2011:01-2011:07  1,00 1,10 0,97 0,79 0,62 0,50 

 2012:05-2012:06  0,25 0,23 0,20 0,18 0,17 0,18 

 2012:11-2013:08  -2,25 -2,22 -2,21 -2,12 -2,11 -2,09 

 2014:10-2015:04 -1,00 -0,95 -0,88 -0,80 -0,78 -0,77 








POLONIA WIBOR 1W WIBOR 1M WIBOR 3M WIBOR 6M WIBOR 9M 

Stała 
-0,17** 
(0,08) 

-0,20*** 
(0,08) 

-0,02 
(0,04) 

0,20*** 
(0,07) 

0,37*** 
(0,10) 

0,47*** 
(0,11) 

Mnonik długookresowy 
1,01*** 
(0,02) 

1,06*** 
(0,02) 

1,04*** 
(0,01) 

1,02*** 
(0,01) 

1,00*** 
(0,02) 

0,99*** 
(0,02) 

Reakcja natychmiastowa  
0,94*** 
(0,09) 

1,05*** 
(0,10) 

0,93*** 
(0,08) 

0,77*** 
(0,09) 

0,70*** 
(0,10) 

0,68*** 
(0,10) 

Parametr korekty błdem 
-0,71*** 
(0,11) 

-0,38*** 
(0,13) 

-0,37*** 
(0,14) 

-0,17* 
(0,10) 

-0,10* 
(0,06) 

-0,07 
(0,05) 

Czy jest relacja kointegrujca? 
[warto p testu ADF]

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak*** 
[0,00] 

tak** 
[0,03] 

Czy mnonik długookresowy=1?
[warto p testu Walda]

tak*** 
[0,76] 

nie 
[0,00] 

nie 
[0,00] 

tak** 
[0,07] 

tak*** 
[0,87] 

tak*** 
[0,71] 

R2 – regresja kointegrujca 0,97 1,00 1,00 0,99 0,99 0,99 

Niescentrowany R2 – model 
korekty błdem 0,57 0,74 0,83 0,63 0,52 0,47 



             
              







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


            

           

         
            


           
         
          
         

            



           
           









           
           

                


       
            
            

             



            
             
             











Stopa referencyjna - POLONIA Stopa referencyjna – WIBOR 1W 
oszacowanie

parametru 
błd 

standardowy 
oszacowanie 

parametru 
błd

 standardowy 
Indeks zarzdzania 
płynnoci -3,17*** (0,29) -0,15** (0,02) 

Indeks operacji 
dostrajajcych -1,58*** (0,36) 0,07 (0,05) 

Rezerwa obowizkowa 0,06 (0,05) -0,01 (0,01) 

Stała 3,29*** (0,28) 0,08 (0,07) 

AR(1) 0,79*** (0,02) 0,94*** (0,01) 

Skorygowane R2  0,71 0,90 

Test Walda (warto p) 0,00 0,09** 

            
            







 

           
       
 
           
            
    
         

          





Depozyty gosp. domowych Udział Depozyty przedsibiorstw Udział 

do 1 miesica 47% do 1 miesica 86% 

od 1 do 3 miesicy 24% od 1 do 3 miesicy 12% 

od 3 do 6 miesicy 15% pow. 3 miesicy 3% 

od 6 do 12 miesicy 11% 

pow. 12 miesicy 3% 




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









            

           

         
            


           
         
          
         

            



           
           









           
           

                


       
            
            

             



            
             
             











Stopa referencyjna - POLONIA Stopa referencyjna – WIBOR 1W 
oszacowanie

parametru 
błd 

standardowy 
oszacowanie 

parametru 
błd

 standardowy 
Indeks zarzdzania 
płynnoci -3,17*** (0,29) -0,15** (0,02) 

Indeks operacji 
dostrajajcych -1,58*** (0,36) 0,07 (0,05) 

Rezerwa obowizkowa 0,06 (0,05) -0,01 (0,01) 

Stała 3,29*** (0,28) 0,08 (0,07) 

AR(1) 0,79*** (0,02) 0,94*** (0,01) 

Skorygowane R2  0,71 0,90 

Test Walda (warto p) 0,00 0,09** 

            
            







 

           
       
 
           
            
    
         

          





Depozyty gosp. domowych Udział Depozyty przedsibiorstw Udział 

do 1 miesica 47% do 1 miesica 86% 

od 1 do 3 miesicy 24% od 1 do 3 miesicy 12% 

od 3 do 6 miesicy 15% pow. 3 miesicy 3% 

od 6 do 12 miesicy 11% 

pow. 12 miesicy 3% 




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




          


Kredyty dla gosp. domowych Udział Kredyty dla przedsibiorstw Udział 

na cele konsumpcyjne 47% do 4 mln zł 35%  

na cele mieszkaniowe 32% powyej 4 mln zł 65%  

dla przedsibiorców indywidualnych 10% 

na pozostałe cele 11% 







  
         


             
          
          
 




     

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


       
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


        




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




          


Kredyty dla gosp. domowych Udział Kredyty dla przedsibiorstw Udział 

na cele konsumpcyjne 47% do 4 mln zł 35%  

na cele mieszkaniowe 32% powyej 4 mln zł 65%  

dla przedsibiorców indywidualnych 10% 

na pozostałe cele 11% 







  
         


             
          
          
 


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

              
                
            
              
             
       


              
        
          
               
            

  

               


            

            

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              


             




                

         

          

        



          

          
        

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




             



           

         

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
            


           
            
             
        


              
                
            
              
             
       


              
        
          
               
            

  

               


            

            







              


             




                

         

          

        



          

          
        

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oproc. kredytów kons. rzeczywiste-oproc. kredytów kons. cennikowe
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


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






Kredyty ogółem



Kredyty dla gospodarstw domowych



Kredyty dla przedsibiorstw 




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

       


             
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              
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
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          
          
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          
        
          



        


         
         

          



     
            
          
              








          


Stopa procentowa Mnonik 
długookresowy 

Czy mnonik 
długookresowy=1?  

Parametr korekty 
błdem 

Inne elementy 
kointegracji (1)/(2)

Depozyty gospodarstw domowych 

Ogółem 0,95 tak -0,22 0,74(1)

Do 1 m-ca 0,73 nie -0,25 -0,264(1)

Od 1 do 3 m-cy 1,185 nie -0,11 1,55(1)

Od 3 do 6 m-cy 0,99 tak -0,39 1,18(1)

0,6(2)

Od 6 do 12 m-cy 1,05 tak -0,24 1,23(1)

Depozyty przedsibiorstw 

Do 1 m-ca 0,81 nie  -0,48 -0,2(1)

Kredyty dla gospodarstw domowych 

Ogółem 0,84 tak -0,36 3,2(2)

Konsumpcyjne Brak relacji długookresowej 

Mieszkaniowe 0,65 tak  -0,14  0,91(2)

Dla przedsibiorstw
indywidualnych 1,00 tak -0,24 1,4(1)

1,2(2)

Kredyty dla przedsibiorstw 

Ogółem 0,96 tak -0,45 0,58(2)

Do 4 mln PLN 0,99 tak -0,32 0,005(2)

Pow. 4 mln 1,00 tak -0,52 0,4(2)



 
            





   
            
            


           


           


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






       


             


        
              





           

          
          
            
            
          
        
          



        


         
         

          



     
            
          
              








          


Stopa procentowa Mnonik 
długookresowy 

Czy mnonik 
długookresowy=1?  

Parametr korekty 
błdem 

Inne elementy 
kointegracji (1)/(2)

Depozyty gospodarstw domowych 

Ogółem 0,95 tak -0,22 0,74(1)

Do 1 m-ca 0,73 nie -0,25 -0,264(1)

Od 1 do 3 m-cy 1,185 nie -0,11 1,55(1)

Od 3 do 6 m-cy 0,99 tak -0,39 1,18(1)

0,6(2)

Od 6 do 12 m-cy 1,05 tak -0,24 1,23(1)

Depozyty przedsibiorstw 

Do 1 m-ca 0,81 nie  -0,48 -0,2(1)

Kredyty dla gospodarstw domowych 

Ogółem 0,84 tak -0,36 3,2(2)

Konsumpcyjne Brak relacji długookresowej 

Mieszkaniowe 0,65 tak  -0,14  0,91(2)

Dla przedsibiorstw
indywidualnych 1,00 tak -0,24 1,4(1)

1,2(2)

Kredyty dla przedsibiorstw 

Ogółem 0,96 tak -0,45 0,58(2)

Do 4 mln PLN 0,99 tak -0,32 0,005(2)

Pow. 4 mln 1,00 tak -0,52 0,4(2)



 
            





   
            
            


           


           


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













          

           

           
           


        
        
        
         
             
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
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

            
         






Kategoria zobowiza Waga Przypisana stopa procentowa 

Zobowizania wobec sektora niefinansowego 0,73 

 depozyty gospodarstw domowych 0,53 oprocentowanie nowych depozytów 
gospodarstw domowych(1)

 depozyty przedsibiorstw 0,20 oprocentowanie nowych depozytów 
przedsibiorstw(1)

Zobowizania wobec sektora instytucji rzdowych i 
samorzdowych 0,08 

 depozyty sektora instytucji rzdowych 
 i samorzdowych 0,08 oprocentowanie nowych depozytów 

przedsibiorstw(1)(2)

Zobowizania wobec sektora finansowego 0,18 

 depozyty o rónych terminach wymagalnoci 0,08 WIBID 

 kredyty od pozostałych monetarnych instytucji 
finansowych 0,004 WIBOR 1Y 

 zobowizania z tytułu repo/SBB 0,04 
WIBOR O/N dla operacji do 1 tygodnia, 
oprocentowanie kontraktów OIS dla 
dłuszych terminów 

 zobowizania z tytułu emisji własnych 0,05 
WIBOR 6M dla emisji do 1 roku, rentowno
polskich obligacji benchmarkowych dla 
dłuszych terminów 

Zobowizania wobec banku centralnego 0,01 

 zobowizania z tytułu operacji otwartego rynku stopa referencyjna 

 kredyt lombardowy stopa lombardowa 

 kredyt refinansowy stopa kredytu refinansowego 


  









           
     


           

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




Kategoria zobowiza Waga Przypisana stopa procentowa 

Zobowizania wobec sektora niefinansowego 0,73 

 depozyty gospodarstw domowych 0,53 oprocentowanie nowych depozytów 
gospodarstw domowych(1)

 depozyty przedsibiorstw 0,20 oprocentowanie nowych depozytów 
przedsibiorstw(1)

Zobowizania wobec sektora instytucji rzdowych i 
samorzdowych 0,08 

 depozyty sektora instytucji rzdowych 
 i samorzdowych 0,08 oprocentowanie nowych depozytów 

przedsibiorstw(1)(2)

Zobowizania wobec sektora finansowego 0,18 

 depozyty o rónych terminach wymagalnoci 0,08 WIBID 

 kredyty od pozostałych monetarnych instytucji 
finansowych 0,004 WIBOR 1Y 

 zobowizania z tytułu repo/SBB 0,04 
WIBOR O/N dla operacji do 1 tygodnia, 
oprocentowanie kontraktów OIS dla 
dłuszych terminów 

 zobowizania z tytułu emisji własnych 0,05 
WIBOR 6M dla emisji do 1 roku, rentowno
polskich obligacji benchmarkowych dla 
dłuszych terminów 

Zobowizania wobec banku centralnego 0,01 

 zobowizania z tytułu operacji otwartego rynku stopa referencyjna 

 kredyt lombardowy stopa lombardowa 

 kredyt refinansowy stopa kredytu refinansowego 


  









           
     


           

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





          
          

              
         
            



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

         
     
 


            


Stopa procentowa
Mnonik 

długookre-
sowy 

Czy mnonik 
długookre-
sowy=1? 

Reakcja 
natychmia-

stowa 

Parametr 
korekty 
błdem 

Logarytm 
wiarygodnoci RMSE(1)

Oprocentowanie kredytów mieszkaniowych 

 WIBOR 3M 0,92 (0,03) nie 0,33 (0,15) -0,30 (0,08) -72,01 0,88 

 koszt finansowania 1,04 (0,06) tak 0,28 (0,11) -0,23 (0,06) -152,89 0,53 

Oprocentowanie kredytów dla przedsibiorców indywidualnych

 WIBOR 3M 0,89 (0,03) nie -0,22 (0,19)(3) -0,45 (0,07) -1265,12 1,50 

 koszt finansowania 1,25 (0,04) nie -0,11 (0,23)(3) -0,43 (0,07) -1305,38 1,21 

Oprocentowanie małych kredytów dla przedsibiorstw (o wartoci do 4 mln zł)(2)

 WIBOR 3M 1,01 (0,02) tak 0,11 (0,14) -0,42 (0,07) -391,09 0,85 

 koszt finansowania 1,16 (0,04) nie 0,17 (0,12) -0,37 (0,06) -600,90 0,98 

Oprocentowanie duych kredytów dla przedsibiorstw (o wartoci pow. 4 mln zł) 

 WIBOR 3M 0,92 (0,02) nie 0,21 (0,25) -0,66 (0,07) -1043,19 1,01 

 koszt finansowania 1,18 (0,03) nie 0,33 (0,22) -0,62 (0,06) -1089,74 0,96 



            


             
       
            

            




     
           







         





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            



         
     
 


            


Stopa procentowa
Mnonik 

długookre-
sowy 

Czy mnonik 
długookre-
sowy=1? 

Reakcja 
natychmia-

stowa 

Parametr 
korekty 
błdem 

Logarytm 
wiarygodnoci RMSE(1)

Oprocentowanie kredytów mieszkaniowych 

 WIBOR 3M 0,92 (0,03) nie 0,33 (0,15) -0,30 (0,08) -72,01 0,88 

 koszt finansowania 1,04 (0,06) tak 0,28 (0,11) -0,23 (0,06) -152,89 0,53 

Oprocentowanie kredytów dla przedsibiorców indywidualnych

 WIBOR 3M 0,89 (0,03) nie -0,22 (0,19)(3) -0,45 (0,07) -1265,12 1,50 

 koszt finansowania 1,25 (0,04) nie -0,11 (0,23)(3) -0,43 (0,07) -1305,38 1,21 

Oprocentowanie małych kredytów dla przedsibiorstw (o wartoci do 4 mln zł)(2)

 WIBOR 3M 1,01 (0,02) tak 0,11 (0,14) -0,42 (0,07) -391,09 0,85 

 koszt finansowania 1,16 (0,04) nie 0,17 (0,12) -0,37 (0,06) -600,90 0,98 

Oprocentowanie duych kredytów dla przedsibiorstw (o wartoci pow. 4 mln zł) 

 WIBOR 3M 0,92 (0,02) nie 0,21 (0,25) -0,66 (0,07) -1043,19 1,01 

 koszt finansowania 1,18 (0,03) nie 0,33 (0,22) -0,62 (0,06) -1089,74 0,96 



            


             
       
            

            




     
           







         








 

          

        
  

           
            
          
         

             


            
       
            
      
           
             

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model z WIBOR 3M

oprocentowanie kredytów dla
przedsibiorców indywidualnych
oprocentowanie kredytów
mieszkaniowych
oprocentowanie "małych" kredytów
dla przedsibiorstw
oprocentowanie "duych" kredytów
dla przedsibiorstw
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Rentowno 5-letnich obligacji rzdowych
WIBOR 1Y
IRS 5Y 



  

     




           
           
  


    
            

            

          


 






           


         

             




Rentowno 2-letnich  
obligacji rzdowych 

Rentowno 5-letnich  
obligacji rzdowych 

Rentowno 10-letnich  
obligacji rzdowych 

Model ze stop: WIBOR 1Y IRS 2Y WIBOR 1Y IRS 5Y WIBOR 1Y IRS 10Y 

Stała 
0,28** 
(0,12) 

-0,06 
(0,06) 

1,33*** 
(0,23) 

0,22*** 
(0,07) 

2,40*** 
(0,27) 

0,62*** 
(0,11) 

Mnonik długookresowy 
0,95*** 
(0,02) 

1,02*** 
(0,01) 

0,80*** 
(0,04) 

0,98*** 
(0,01) 

0,63*** 
(0,05) 

0,94*** 
(0,02) 

Reakcja natychmiastowa 
0,86*** 
(0,09) 

0,96*** 
(0,03) 

0,67*** 
(0,11) 

0,94*** 
(0,03) 

0,52*** 
(0,09) 

0,93*** 
(0,02) 

Parametr korekty błdem 
-0,10** 
(0,04) 

-0,09 
(0,05) 

-0,12** 
(0,05) 

-0,10* 
(0,06) 

-0,09* 
(0,05) 

-0,05** 
(0,03) 

Czy jest relacja 
kointegrujca? 
[warto p testu ADF] 

tak**  
[0,04] 

tak** 
 [0,04] 

tak*** 
 [0,00] 

tak** 
 [0,02] 

tak*** 
 [0,00] 

tak* 
 [0,10] 

Czy mnonik 
długookresowy=1? 
[warto p testu Walda] 

tak*  
[0,02] 

tak* 
[0,02] 

nie 
[0,00] 

tak***  
[0,15] 

nie  
[0,00] 

nie  
[0,00] 

R2 – regresja 
kointegrujca 0,98 0,99 0,94 0,99 0,89 0,98 

Niescentrowany R2 – 
model korekty błdem 0,68 0,91 0,47 0,92 0,38 0,90 



            
              







 

               


            
     

                

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Rentowno 5-letnich obligacji rzdowych
WIBOR 1Y
IRS 5Y 



  

     




           
           
  


    
            

            

          


 






           


         

             




Rentowno 2-letnich  
obligacji rzdowych 

Rentowno 5-letnich  
obligacji rzdowych 

Rentowno 10-letnich  
obligacji rzdowych 

Model ze stop: WIBOR 1Y IRS 2Y WIBOR 1Y IRS 5Y WIBOR 1Y IRS 10Y 

Stała 
0,28** 
(0,12) 

-0,06 
(0,06) 

1,33*** 
(0,23) 

0,22*** 
(0,07) 

2,40*** 
(0,27) 

0,62*** 
(0,11) 

Mnonik długookresowy 
0,95*** 
(0,02) 

1,02*** 
(0,01) 

0,80*** 
(0,04) 

0,98*** 
(0,01) 

0,63*** 
(0,05) 

0,94*** 
(0,02) 

Reakcja natychmiastowa 
0,86*** 
(0,09) 

0,96*** 
(0,03) 

0,67*** 
(0,11) 

0,94*** 
(0,03) 

0,52*** 
(0,09) 

0,93*** 
(0,02) 

Parametr korekty błdem 
-0,10** 
(0,04) 

-0,09 
(0,05) 

-0,12** 
(0,05) 

-0,10* 
(0,06) 

-0,09* 
(0,05) 

-0,05** 
(0,03) 

Czy jest relacja 
kointegrujca? 
[warto p testu ADF] 

tak**  
[0,04] 

tak** 
 [0,04] 

tak*** 
 [0,00] 

tak** 
 [0,02] 

tak*** 
 [0,00] 

tak* 
 [0,10] 

Czy mnonik 
długookresowy=1? 
[warto p testu Walda] 

tak*  
[0,02] 

tak* 
[0,02] 

nie 
[0,00] 

tak***  
[0,15] 

nie  
[0,00] 

nie  
[0,00] 

R2 – regresja 
kointegrujca 0,98 0,99 0,94 0,99 0,89 0,98 

Niescentrowany R2 – 
model korekty błdem 0,68 0,91 0,47 0,92 0,38 0,90 



            
              







 

               


            
     

                

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          


 

             
           



            
         
         






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
       

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




          


 

             
           



            
         
         






              
          
              


            
  
   


               
           


     








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Z1 (bieca polityka pienina)
Z2 (komunikacja RPP) 





            
 
  
  


            
               
           


          

          

       

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






Indeks cen akcji Ren. 2-let. obl. 
rzdowych 

Ren. 5-let. obl. 
rzdowych 

Ren. 10-let. obl. 
rzdowych Kurs walutowy 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

Stała 0,20 
(0,17) 

0,11 
(0,18) 

-0,01 
(0,01) 

0,00 
(0,01) 

-0,02*** 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

0,00 
(0,01) 

-0,13** 
(0,06) 

0,04 
(0,07) 

Z1 (bieca 
pol. pien.) 

0,45 
(0,95) 

-0,50 
(1,35) 

0,44*** 
(0,05) 

0,52*** 
(0,05) 

0,38*** 
(0,06) 

0,40*** 
(0,05) 

0,26*** 
(0,07) 

0,20*** 
(0,07) 

0,35 
(0,46) 

0,23 
(0,76) 

Z2 (kom. 
RPP) 

-3,91*** 
(1,33) 

-5,11*** 
(1,87) 

0,41*** 
(0,07) 

0,49*** 
(0,05) 

0,60*** 
(0,10) 

0,70*** 
(0,13) 

0,38*** 
(0,06) 

0,42*** 
(0,06) 

1,61*** 
(0,34) 

1,81*** 
(0,51) 

OIS 1Y USD 0,17 
(3,03) 

-0,02 
(0,09 

0,06 
(0,14) 

0,04 
(0,08) 

1,74 
(1,25) 

OIS 1Y EUR -3,89 
(4,17) 

0,12 
(0,11) 

0,27 
(0,26) 

0,08 
(0,12) 

-1,71 
(1,79) 

VIX -0,39*** 
(0,13) 

0,00 
(0,00) 

0,01 
(0,01) 

0,00 
(0,00) 

0,19*** 
(0,04) 

R2 0,07 0,21 0,51 0,68 0,54 0,59 0,48 0,48 0,09 0,25 


        




             
             
     
            
      





     
               

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Oszacowania parametrów
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Wartoci p










  





 



  


                
             
            




              

              

           
                
            



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






Indeks cen akcji Ren. 2-let. obl. 
rzdowych 

Ren. 5-let. obl. 
rzdowych 

Ren. 10-let. obl. 
rzdowych Kurs walutowy 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) 

Stała 0,20 
(0,17) 

0,11 
(0,18) 

-0,01 
(0,01) 

0,00 
(0,01) 

-0,02*** 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

-0,01 
(0,01) 

0,00 
(0,01) 

-0,13** 
(0,06) 

0,04 
(0,07) 

Z1 (bieca 
pol. pien.) 

0,45 
(0,95) 

-0,50 
(1,35) 

0,44*** 
(0,05) 

0,52*** 
(0,05) 

0,38*** 
(0,06) 

0,40*** 
(0,05) 

0,26*** 
(0,07) 

0,20*** 
(0,07) 

0,35 
(0,46) 

0,23 
(0,76) 

Z2 (kom. 
RPP) 

-3,91*** 
(1,33) 

-5,11*** 
(1,87) 

0,41*** 
(0,07) 

0,49*** 
(0,05) 

0,60*** 
(0,10) 

0,70*** 
(0,13) 

0,38*** 
(0,06) 

0,42*** 
(0,06) 

1,61*** 
(0,34) 

1,81*** 
(0,51) 

OIS 1Y USD 0,17 
(3,03) 

-0,02 
(0,09 

0,06 
(0,14) 

0,04 
(0,08) 

1,74 
(1,25) 

OIS 1Y EUR -3,89 
(4,17) 

0,12 
(0,11) 

0,27 
(0,26) 

0,08 
(0,12) 

-1,71 
(1,79) 

VIX -0,39*** 
(0,13) 

0,00 
(0,00) 

0,01 
(0,01) 

0,00 
(0,00) 

0,19*** 
(0,04) 

R2 0,07 0,21 0,51 0,68 0,54 0,59 0,48 0,48 0,09 0,25 


        




             
             
     
            
      





     
               

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








  





 



  


                
             
            




              

              

           
                
            

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  


           
 



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              
              
            
   

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

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IRS 1Y - 10-dniowe odchylenie standardowe (scentrowana 10-dniowa rednia ruchoma)
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
             









 

            
           
            
         

           
  






     
          
           


         

           
             
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




  


           
 



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

              
              
            
   

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
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            
           
            
         
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




            
          
            
              




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WIBOR 1M=>kredyt w rachunku biecym
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WIBOR 1M=>kredyty inwestycyjne
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WIBOR 1M=>kredyty dla przedsibiorców indywidualnych
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WIBOR 1M=>kredyty dla gospodarstw domowych
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WIBOR 1M=>kredyty mieszkaniowe osób prywatnych






           

           
         






         

   

          
           
           
             
          

 
  
          
             
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            
          
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           
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         

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
          
           
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 
  
          
             



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wariant ze stop LIBOR EUR

wariant ze redni waon zag. stop procentow





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




            


-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

5 10 15 20 25 30 35

spread->kredyty wal.

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

5 10 15 20 25 30 35

spread->kredyty zło.

wariant ze redni waon zag. stop procentow
wariant ze stop LIBOR EUR
wariant ze stop LIBOR USD
wariant ze stop LIBOR CHF








             
             
   
           
      
             
                
            



            
        


 

 



            
          
        
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             



                  
         
     
    
            

         
            


              



     
 

            

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
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wariant ze stop LIBOR USD
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             
             
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            


              



     
 

            

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    
           

       
            
          
               
 
       
     




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


    
           

       
            
          
               
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             
              
            
            
            


   
            
     
          
            
            









              


 


           






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



















Dekompozycja NER w: WIBOR 3M EURIBOR 3M Luka 
popytowa Eksport netto Pozostałe

Okresie 2000 – kw. 2015 9,5 4,2 36,3 18,8 31,2

Fazie recesji 8,7 4 33,1 20,4 33,8

Fazie oywienia 9,8 4,5 41,1 18 26,6

Okresie kryzysu 8,5 4,2 34,8 19,8 32,7

Okresie rozkwitu 9,7 4,4 41,3 18,5 26,1



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




 


            
   
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
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



















Dekompozycja NER w: WIBOR 3M EURIBOR 3M Luka 
popytowa Eksport netto Pozostałe

Okresie 2000 – kw. 2015 9,5 4,2 36,3 18,8 31,2

Fazie recesji 8,7 4 33,1 20,4 33,8

Fazie oywienia 9,8 4,5 41,1 18 26,6

Okresie kryzysu 8,5 4,2 34,8 19,8 32,7

Okresie rozkwitu 9,7 4,4 41,3 18,5 26,1



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




 


            
   
          


               
 


      
  
         
            

              
   
             
    
              


 
           


     



         

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




           






            





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






Wariancja Poda Popyt krajowy Eksport netto Czynniki 
zewntrzne 

Kurs 
walutowy

Luki popytowej 31,5 20,5 7,9 39,3 0,8 

Wolumenu eksportu 5,5 5,0 13,6 68,1 7,8 

Wolumenu importu 21,0 26,1 18,7 28,2 6,0 




          
             
     
          
            
           
         

            




   

                 
           
           
    


 

            
      
            


     
               
                  





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




           





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




Wariancja Poda Popyt krajowy Eksport netto Czynniki 
zewntrzne 

Kurs 
walutowy

Luki popytowej 31,5 20,5 7,9 39,3 0,8 

Wolumenu eksportu 5,5 5,0 13,6 68,1 7,8 

Wolumenu importu 21,0 26,1 18,7 28,2 6,0 




          
             
     
          
            
           
         

            




   

                 
           
           
    


 

            
      
            


     
               
                  





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  
            

         
       
          


           
              
            




    
           

             




Efekt pass-through
po 2 kwartałach po 4 kwartałach po 8 kwartałach

estymacja 
2000-2013 

estymacja 
2002-2015 

estymacja 
2000-2013 

estymacja 
2002-2015 

estymacja 
2000-2013 

estymacja 
2002-2015

Ceny transakcyjne  
w imporcie (PM) 0,67 0,78 0,70 0,86 0,74 0,86 

Ceny produkcji sprzedanej 
przemysłu (PPI) 0,21 0,32 0,23 0,36 0,25 0,36 

Ceny konsumpcyjne (CPI) 0,02 0,05 0,04 0,07 0,06 0,07 




     
               
            
        

              

            










Efekt pass-through w:
Okres 1998-2008 

(Model jednorównaniowy, 
Przystupa, Wróbel (2011)) 

Okres 2000-II kw. 2015 
(QMOTR)

Pełnym cyklu koniunkturalnym    0,210 0,076 

Fazie recesji (yt+1  yt)    0,091 0,059 

Fazie oywienia (yt+1 > yt)    0,274 0,084 

Okresie kryzysu (yt  ), próg =  = 0,2 ( = 0,24) 0,179 0,023 

Okresie rozkwitu (yt > ), próg =  = 0,2 ( = 0,24) 0,192 0,135 





              
             
             
            

            
          





Czasowa dekompozycja 
efektu pass-through

(całkowity P-T=100)   dla 

Kwartał(y) po szoku kursu walutowego

1 2 3 4 5-8 

Ceny transakcyjne  
w imporcie (PM) 77 (48) 14 (41) 7 (5) 2 (3) 0 (3) 

Ceny produkcji  
sprzedanej przemysłu (PPI) 74 (55) 16 (27) 6 (7) 3 (6) 1 (5) 

Ceny konsumpcyjne  
(CPI) 39 (10) 36 (38) 21 (29) 3 (11) 1 (12) 







   





     
                   

              


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




  
            

         
       
          


           
              
            




    
           

             




Efekt pass-through
po 2 kwartałach po 4 kwartałach po 8 kwartałach

estymacja 
2000-2013 

estymacja 
2002-2015 

estymacja 
2000-2013 

estymacja 
2002-2015 

estymacja 
2000-2013 

estymacja 
2002-2015

Ceny transakcyjne  
w imporcie (PM) 0,67 0,78 0,70 0,86 0,74 0,86 

Ceny produkcji sprzedanej 
przemysłu (PPI) 0,21 0,32 0,23 0,36 0,25 0,36 

Ceny konsumpcyjne (CPI) 0,02 0,05 0,04 0,07 0,06 0,07 




     
               
            
        

              

            










Efekt pass-through w:
Okres 1998-2008 

(Model jednorównaniowy, 
Przystupa, Wróbel (2011)) 

Okres 2000-II kw. 2015 
(QMOTR)

Pełnym cyklu koniunkturalnym    0,210 0,076 

Fazie recesji (yt+1  yt)    0,091 0,059 

Fazie oywienia (yt+1 > yt)    0,274 0,084 

Okresie kryzysu (yt  ), próg =  = 0,2 ( = 0,24) 0,179 0,023 

Okresie rozkwitu (yt > ), próg =  = 0,2 ( = 0,24) 0,192 0,135 





              
             
             
            

            
          





Czasowa dekompozycja 
efektu pass-through

(całkowity P-T=100)   dla 

Kwartał(y) po szoku kursu walutowego

1 2 3 4 5-8 

Ceny transakcyjne  
w imporcie (PM) 77 (48) 14 (41) 7 (5) 2 (3) 0 (3) 

Ceny produkcji  
sprzedanej przemysłu (PPI) 74 (55) 16 (27) 6 (7) 3 (6) 1 (5) 

Ceny konsumpcyjne  
(CPI) 39 (10) 36 (38) 21 (29) 3 (11) 1 (12) 







   





     
                   

              


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




 

           
           
       

        
              
  
              
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


              
           


         
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           
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 

           
           
       

        
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              
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

         
            


     
              
           

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























          
           
             
        
              
             
         
             

     


           
  

             
            
            




     
               

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























          
           
             
        
              
             
         
             

     


           
  

             
            
            




     
               

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 
           

      


    
              

            
 
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
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




 
           

      


    
              

            
 
           
           
            
            



             




            
          
      
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     


                 


         

    
             
            
          

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    
            
            
         
             
          



         

       
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               


           
  




Funkcja PKB 
stopa  

oprocentowania
kredytów

stopa 
 WIBOR inflacja bufor  

Kredyty złotowe ogółem 

popytu  
na kredyt

2,68 
(22,12) 

-0,05 
(5,99) x 0,08 

(7,8) x -0,09 
(3,95) 

poday  
kredytu x 0,30 

(13,07) 
-0,30 

(13,07) 
-0,06 
(5,98) 

-0,17 
(12,8) 

-0,08 
(5,01) 

Kredyty złotowe dla przedsibiorstw* 

popytu 
na kredyt 

1,31 
(7,78) 

-0,074 
(7,77) x 0,07 

(8,29) x -0,09 
(3,23) 

poday 
kredytu x 0,13 

(8,38) 
-0,13 
(8,38) 

-0,04 
(6,0) 

-0,12 
(14,4) 

-0,13 
(4,21) 

Kredyty złotowe dla gospodarstw domowych 

popytu 
na kredyt 

3,48 
(22,7) 

-0,07 
(5,74) x 0,11 

(7,91) x -0,07 
(2,57) 

poday 
kredytu x 0,39 

(11,8) 
-0,39 
(11,8) 

-0,07 
(4,85) 

-0,23 
(12,32) 

-0,06 
(3,86) 



 
               




 

          


             



             
          
           

   
      

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




    
            
            
         
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         
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       
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
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


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
          

           


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
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            

           
          





     
                







               


           
  




Funkcja PKB 
stopa  

oprocentowania
kredytów

stopa 
 WIBOR inflacja bufor  

Kredyty złotowe ogółem 

popytu  
na kredyt

2,68 
(22,12) 

-0,05 
(5,99) x 0,08 

(7,8) x -0,09 
(3,95) 

poday  
kredytu x 0,30 

(13,07) 
-0,30 

(13,07) 
-0,06 
(5,98) 

-0,17 
(12,8) 

-0,08 
(5,01) 

Kredyty złotowe dla przedsibiorstw* 

popytu 
na kredyt 

1,31 
(7,78) 

-0,074 
(7,77) x 0,07 

(8,29) x -0,09 
(3,23) 

poday 
kredytu x 0,13 

(8,38) 
-0,13 
(8,38) 

-0,04 
(6,0) 

-0,12 
(14,4) 

-0,13 
(4,21) 

Kredyty złotowe dla gospodarstw domowych 

popytu 
na kredyt 

3,48 
(22,7) 

-0,07 
(5,74) x 0,11 

(7,91) x -0,07 
(2,57) 

poday 
kredytu x 0,39 

(11,8) 
-0,39 
(11,8) 

-0,07 
(4,85) 

-0,23 
(12,32) 

-0,06 
(3,86) 



 
               




 

          


             



             
          
           

   
      

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


  



              
          
           
          
          


         

            
           
             
         

             
       
         
   
           
         


           


     










(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
Kredyty 
(zmiana %) 

0,70*** 
(0,04) 

0,68*** 
(0,04) 

0,69*** 
(0,04) 

0,70*** 
(0,04) 

0,68*** 
(0,04) 

0,66*** 
(0,04) 

0,66*** 
(0,04) 

ESI 0,39*** 
(0,04) 

0,36*** 
(0,04) 

0,37*** 
(0,04) 

0,38*** 
(0,04) 

0,36*** 
(0,04) 

0,32*** 
(0,04) 

0,31*** 
(0,05) 

Krajowa stopa 
proc. (zmiana) 

-3,65*** 
(1,09) 

-2,59** 
(1,14) 

-3,59*** 
(1,11) 

-3,61*** 
(1,10) 

-4,24*** 
(1,09) 

-2,95** 
(1,18) 

-2,93** 
(1,17) 

Bufor kapitałowy 0,42*** 
(0,11) 

0,37*** 
(0,12) 

0,38*** 
(0,12) 

ROA 0,72 
(0,54) 

0,73* 
(0,40) 

ROE 0,06 
(0,07) 

0,09* 
(0,05) 

NPL (zmiana) -1,27*** 
(0,35) 

-0,85** 
(0,34) 

-0,85** 
(0,34) 

R2 (ogólny) 0,54 0,52 0,54 0,54 0,55 0,53 0,53 









     

               

   
                 

 


        
  


            



           

          
           

           

     
             
             

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


  



              
          
           
          
          


         

            
           
             
         

             
       
         
   
           
         


           


     










(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
Kredyty 
(zmiana %) 

0,70*** 
(0,04) 

0,68*** 
(0,04) 

0,69*** 
(0,04) 

0,70*** 
(0,04) 

0,68*** 
(0,04) 

0,66*** 
(0,04) 

0,66*** 
(0,04) 

ESI 0,39*** 
(0,04) 

0,36*** 
(0,04) 

0,37*** 
(0,04) 

0,38*** 
(0,04) 

0,36*** 
(0,04) 

0,32*** 
(0,04) 

0,31*** 
(0,05) 

Krajowa stopa 
proc. (zmiana) 

-3,65*** 
(1,09) 

-2,59** 
(1,14) 

-3,59*** 
(1,11) 

-3,61*** 
(1,10) 

-4,24*** 
(1,09) 

-2,95** 
(1,18) 

-2,93** 
(1,17) 

Bufor kapitałowy 0,42*** 
(0,11) 

0,37*** 
(0,12) 

0,38*** 
(0,12) 

ROA 0,72 
(0,54) 

0,73* 
(0,40) 

ROE 0,06 
(0,07) 

0,09* 
(0,05) 

NPL (zmiana) -1,27*** 
(0,35) 

-0,85** 
(0,34) 

-0,85** 
(0,34) 

R2 (ogólny) 0,54 0,52 0,54 0,54 0,55 0,53 0,53 









     

               

   
                 

 


        
  


            



           

          
           

           

     
             
             

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              
          

            


 
             
          
               

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Odpowiedzi na szok polityki pieninej
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            
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            
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Reakcja kredytów na szok polityki pieninej
Reakcja kredytów na szok polityki pieninej - po wyłczeniu interakcji: siła bilansów banków-kredyty 
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
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       



           

            
         


      
          
          
       
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




              
          

            


 
             
          
               








           
         

     
             
            




0

.05

.1

.15

0 5 10

Szok polityki pieninej

-4

-2

0

2

0 5 10

ESI

-.1

0

.1

.2

.3

0 5 10

Krajowa stopa procentowa

-3

-2

-1

0

0 5 10

Kredyty

-.2

0

.2

.4

0 5 10

NPL

-.3

-.2

-.1

0

.1

0 5 10

ROA

-3

-2

-1

0

1

0 5 10

ROE

-.4

-.2

0

.2

0 5 10

Bufor kapitałowy

Odpowiedzi na szok polityki pieninej






            


            

  
 
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
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Reakcja kredytów na szok polityki pieninej
Reakcja kredytów na szok polityki pieninej - po wyłczeniu interakcji: siła bilansów banków-kredyty 






       



           

            
         


      
          
          
       
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


          





         
           
          


 

            
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








          

     
           


           


              




        




Kategoria ródło danych rednia (%) Odchylenie 
standardowe

Współczynnik 
zmiennoci

Oczekiwania inflacyjne  
konsumentów(1) GUS 4,1 2,0 49,0 

Oczekiwania inflacyjne  
przedsibiorstw(2) NBP 2,5 1,4 56,0 

Oczekiwania inflacyjne analityków 
sektora finansowego(1) Reuters 2,7 0,9 32,3 

Inflacja bieca (znana przy  
deklarowaniu oczekiwa) GUS 2,4 1,7 70,5 





     
            
          
          
          
          


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




          





         
           
          


 

            
         
  


         
         
          
       
            
         
        
          
         


           

          


          
             

          

           
         


     









          

     
           


           


              




        




Kategoria ródło danych rednia (%) Odchylenie 
standardowe

Współczynnik 
zmiennoci

Oczekiwania inflacyjne  
konsumentów(1) GUS 4,1 2,0 49,0 

Oczekiwania inflacyjne  
przedsibiorstw(2) NBP 2,5 1,4 56,0 

Oczekiwania inflacyjne analityków 
sektora finansowego(1) Reuters 2,7 0,9 32,3 

Inflacja bieca (znana przy  
deklarowaniu oczekiwa) GUS 2,4 1,7 70,5 





     
            
          
          
          
          


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










 

         
         
        


        


   


           
        
          

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

          
         















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










 

         
         
        


        


   


           
        
          


     



               





-2

0

2

4

6

8

10

12

2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

inflacja bieca CPI (znana w momencie formułowania oczekiwa)
oczekiwania inflacyjne konsumentów, miara probabilistyczna
oczekiwania inflacyjneprzedsibiorstw, miara probabilistyczna
oczekiwania inflacyjne analityków sektora finansowego, mediana







        
           
         
            
          
  

   


         

   
  
          



          
         



































































 
 

























































 
 
























































 
 
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




        












            
        




          


             

             



              
  


           
           
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





             
             


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




        












            
        




          


             

             



              
  


           
           

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




             
             


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           
 
            


 
             


 
           
  
            
              


 
            


   







 


           
          




     

              
               




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




           


oczekiwania inflacyjne 

∆∆∆∆ prawdopodobiestwa wyboru odpowiedzi 

„odpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„ani odpowiedni, ani 
nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

ceny spadn  4,5*** -9,2***  4,8*** 

ceny bd rosły wolniej  0,0 -1,0**  1,0** 

ceny bd rosły podobnie -0,9***  1,4*** -0,5 

ceny bd rosły szybciej -0,6* -2,6***  3,2*** 



             







            
 
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

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




           
 
            


 
             


 
           
  
            
              


 
            


   







 


           
          




     

              
               




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




           


oczekiwania inflacyjne 

∆∆∆∆ prawdopodobiestwa wyboru odpowiedzi 

„odpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„ani odpowiedni, ani 
nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

ceny spadn  4,5*** -9,2***  4,8*** 

ceny bd rosły wolniej  0,0 -1,0**  1,0** 

ceny bd rosły podobnie -0,9***  1,4*** -0,5 

ceny bd rosły szybciej -0,6* -2,6***  3,2*** 



             







            
 

              
           





          
                
      

             





            

      
         

     
             
              


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
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


oczekiwania inflacyjne 

∆∆∆∆ prawdopodobiestwa wyboru odpowiedzi 

„odpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„ani odpowiedni, ani 
nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

dobra sytuacja finansowa: powikszanie oszczdnoci 

ceny spadn  1,2 -9,4*** 8,2*** 

ceny bd rosły wolniej -1,0* -0,6 1,7*** 

ceny bd rosły podobnie -3,0***  2,2*** 0,8* 

ceny bd rosły szybciej -0,8 -2,1*** 2,9*** 

przecitna sytuacja finansowa: pokrywanie wydatków biecymi dochodami 

ceny spadn  6,2*** -8,8***  2,6 

ceny bd rosły wolniej  0,3 -0,9**  0,6 

ceny bd rosły podobnie -0,2  2,1*** -1,8*** 

ceny bd rosły szybciej -0,2 -2,9***  3,1*** 

zła sytuacja finansowa: korzystanie z oszczdnoci lub zaciganie poyczek 

ceny spadn  4,0 -8,2***  4,1 

ceny bd rosły wolniej  0,6 -0,6  0,0 

ceny bd rosły podobnie -0,7  1,5*** -0,8 

ceny bd rosły szybciej -0,1 -2,8***  2,9*** 







           
            
          
     





 

           
         


      
        

     








        


         
           
           


            

            




Kategoria Okres redni błd absolutny 
(MAE) 

Pierwiastek błdu 
redniokwadratowego 

(RMSE)

Oczekiwania inflacyjne 
konsumentów

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

2,51 
2,45 
2,58 

3,06 
3,13 
2,97 

Oczekiwania inflacyjne 
przedsibiorstw

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

1,53 
1,74 
1,27 

1,84 
2,06 
1,52 

Oczekiwania inflacyjne 
analityków sektora  

finansowego

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

1,57 
1,58 
1,55 

1,96 
2,03 
1,87 

Prognoza naiwna
2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

1,85 
2,11 
1,53 

2,21 
2,49 
1,80 



              
           




        
 

           
            


             
        
           
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











oczekiwania inflacyjne 

∆∆∆∆ prawdopodobiestwa wyboru odpowiedzi 

„odpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„ani odpowiedni, ani 
nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

„nieodpowiedni czas na 
powaniejsze zakupy” 

dobra sytuacja finansowa: powikszanie oszczdnoci 

ceny spadn  1,2 -9,4*** 8,2*** 

ceny bd rosły wolniej -1,0* -0,6 1,7*** 

ceny bd rosły podobnie -3,0***  2,2*** 0,8* 

ceny bd rosły szybciej -0,8 -2,1*** 2,9*** 

przecitna sytuacja finansowa: pokrywanie wydatków biecymi dochodami 

ceny spadn  6,2*** -8,8***  2,6 

ceny bd rosły wolniej  0,3 -0,9**  0,6 

ceny bd rosły podobnie -0,2  2,1*** -1,8*** 

ceny bd rosły szybciej -0,2 -2,9***  3,1*** 

zła sytuacja finansowa: korzystanie z oszczdnoci lub zaciganie poyczek 

ceny spadn  4,0 -8,2***  4,1 

ceny bd rosły wolniej  0,6 -0,6  0,0 

ceny bd rosły podobnie -0,7  1,5*** -0,8 

ceny bd rosły szybciej -0,1 -2,8***  2,9*** 


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            

            




Kategoria Okres redni błd absolutny 
(MAE) 

Pierwiastek błdu 
redniokwadratowego 

(RMSE)

Oczekiwania inflacyjne 
konsumentów

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

2,51 
2,45 
2,58 

3,06 
3,13 
2,97 

Oczekiwania inflacyjne 
przedsibiorstw

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

1,53 
1,74 
1,27 

1,84 
2,06 
1,52 

Oczekiwania inflacyjne 
analityków sektora  

finansowego

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

1,57 
1,58 
1,55 

1,96 
2,03 
1,87 

Prognoza naiwna
2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

1,85 
2,11 
1,53 

2,21 
2,49 
1,80 



              
           




        
 

           
            


             
        
           
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




          
           
         
         

 
  


            
      


         


             
          
            




Kategoria Okres Waga inflacji 
biecej 

Waga inflacji 
przyszłej

Waga celu 
inflacyjnego NBP

Oczekiwania 
inflacyjne 

konsumentów

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

0,87 
0,91 
0,94 

0,13 
0,09 

- 

- 
- 

0,06 

Oczekiwania 
inflacyjne 

przedsibiorstw

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

0,48 
0,31 
0,59 

0,35 
- 

0,31 

0,17 
0,64 
0,10 

Oczekiwania 
inflacyjne 

analityków sektora 
finansowego

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

0,15 
0,13 

- 

0,19 
- 

0,15 

0,66 
0,87 
0,85 







        
        



     
       







 
           

           
           
           

           
       



           
        
         
            
  
         
          
            
           


     
                





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




          
           
         
         

 
  


            
      


         


             
          
            




Kategoria Okres Waga inflacji 
biecej 

Waga inflacji 
przyszłej

Waga celu 
inflacyjnego NBP

Oczekiwania 
inflacyjne 

konsumentów

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

0,87 
0,91 
0,94 

0,13 
0,09 

- 

- 
- 

0,06 

Oczekiwania 
inflacyjne 

przedsibiorstw

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

0,48 
0,31 
0,59 

0,35 
- 

0,31 

0,17 
0,64 
0,10 

Oczekiwania 
inflacyjne 

analityków sektora 
finansowego

2001:01-2015:08 
2001:01-2008:08 
2008:09-2015:08 

0,15 
0,13 

- 

0,19 
- 

0,15 

0,66 
0,87 
0,85 







        
        



     
       
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
              



 

 
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



















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






Model szacowany na próbie: 
I kw. 2000 r. - II kw. 2013 r. 

Model szacowany na próbie: 
I kw. 2000 r. - II kw. 2015 r. 

Luka popytowa    0,28 0,23 

Krzywa Phillipsa    0,22 0,45 

Realny efektywny kurs złotego deflowany HICP    0,96 0,88 




            
           



 

         
            
          
       


             
           


                




          
          








     
           






      


       
        
          

           
           




Inflacja
bieca 

Prognozy,
rok biecy 

Prognozy,
+4 kwartały 

Prognozy,
+8 kwartałów 

rednia 1,71 1,74 2,06 2,43 

mediana 1,10 1,10 2,00 2,50 

maksimum 4,60 4,40 4,50 3,70 

minimum -1.50 -0,80 -0,72 0,80 

odchylenie standardowe 2,03 1,66 0,78 0,46 

liczba obserwacji 16 326 323 320 


             
           








             



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






Model szacowany na próbie: 
I kw. 2000 r. - II kw. 2013 r. 

Model szacowany na próbie: 
I kw. 2000 r. - II kw. 2015 r. 

Luka popytowa    0,28 0,23 

Krzywa Phillipsa    0,22 0,45 

Realny efektywny kurs złotego deflowany HICP    0,96 0,88 




            
           



 

         
            
          
       


             
           


                




          
          








     
           






      


       
        
          

           
           




Inflacja
bieca 

Prognozy,
rok biecy 

Prognozy,
+4 kwartały 

Prognozy,
+8 kwartałów 

rednia 1,71 1,74 2,06 2,43 

mediana 1,10 1,10 2,00 2,50 

maksimum 4,60 4,40 4,50 3,70 

minimum -1.50 -0,80 -0,72 0,80 

odchylenie standardowe 2,03 1,66 0,78 0,46 

liczba obserwacji 16 326 323 320 


             
           








             



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






         
        




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          

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Horyzont: 4 kwartały

CPI d(F1_AM, CP_NBP) d(F1_AM, cel) d(F1_AM, cpi)
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

            
       
 
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       


          

              



 



 


            


            




         
         


          
            

          

          


     
 

           


  

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            
       
 
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


       


          

              
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 


            


            




         
         


          
            

          

          


     
 

           


  




Narodowy Bank Polski136






          


            




           
             
          



             
          

          







0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

0.35

0.4

20
01

M
01

20
01

M
07

20
02

M
01

20
02

M
07

20
03

M
01

20
03

M
07

20
04

M
01

20
04

M
07

20
05

M
01

20
05

M
07

20
06

M
01

20
06

M
07

20
07

M
01

20
07

M
07

20
08

M
01

20
08

M
07

20
09

M
01

20
09

M
07

20
10

M
01

20
10

M
07

20
11

M
01

20
11

M
07

20
12

M
01

20
12

M
07

20
13

M
01

20
13

M
07

20
14

M
01

20
14

M
07

20
15

M
01

Kanał kredytowy Kanał kursowy Kanał stopy procentowej









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         


      


           
          
             



            
        
         
           


             
          
         
         
         


       
          

               

           


  
         
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Podsumowanie






          

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

           
          
             



            
        
         
           


             
          
         
         
         


       
          

               

           


  
         
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





           
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

        





            


          




             


    

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

              









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





               



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




    
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            



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               


           





   





             















                



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


             















                




      








            


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               


             


         






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


             











           




             














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






   









      


 




          

         

     


            
         
          


    
           
          
         


            
         
          

   
         


           




 
            

     


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Aneks 1








   









      


 




          

         

     


            
         
          


    
           
          
         


            
         
          

   
         


           




 
            

     


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



            
           


 
         
        
       
            
         

         


            


 
         
        
  
 


         
        
         
          


 




 

    


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






 
 
    
          
         
  


           

       
           
        
            
          


          
          
 
            






          
  
           
            


 
            
       
            
           


          
          

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Aneks 1










            
           


 
         
        
       
            
         

         


            


 
         
        
  
 


         
        
         
          


 




 

    












 
 
    
          
         
  


           

       
           
        
            
          


          
          
 
            






          
  
           
            


 
            
       
            
           


          
          

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


            
            
           
    
         




   
           
             


           



          


 
            


 
 








































Inf lacja bazowa

Nominalna stopa 
procentowa Luka popy towa

Realny  ef ekty wny kurs 
złotego

Potencjalny  PKB

Luka wy datków
publiczny ch

Luka eksportu
netto

Realna stopa 
procentowa

Ceny  zewntrzneKurs równowagi

Zagraniczna realna 
stopa procentowa 

(Euribor )

Stopa równowagi

Luka popy towa stref y  
euro

Potencjalny  PKB stref y  
euro

Wolumen importu

Wolumen eksportu
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Aneks 1






            
            
           
    
         




   
           
             


           



          


 
            


 
 








































Inf lacja bazowa

Nominalna stopa 
procentowa Luka popy towa

Realny  ef ekty wny kurs 
złotego

Potencjalny  PKB

Luka wy datków
publiczny ch

Luka eksportu
netto

Realna stopa 
procentowa

Ceny  zewntrzneKurs równowagi

Zagraniczna realna 
stopa procentowa 

(Euribor )

Stopa równowagi

Luka popy towa stref y  
euro

Potencjalny  PKB stref y  
euro

Wolumen importu

Wolumen eksportu
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




         



Wariancja Poda Popyt krajowy Eksport netto Czynniki 
zewntrzne 

Kurs 
walutowy 

Luka popytowa (y) 
Okres I kw.2000-II kw.2015 31,54 20,5 7,9 39,3 0,76
Recesja (yt+1<yt) 31,06 16,37 6,91 45,04 0,62
Oywienie (yt+1>yt) 32,02 26,6 8,89 30,97 1,52
Kryzys (yt<) 29,33 15,47 7,11 47,22 0,87
Rozkwit (yt>) 33,15 28,63 9,6 27,42 1,2

Wydatki rzdowe 
Okres I kw.2000-II kw.2015 14,46 81,76 0,96 2,71 0,11
Recesja (yt+1<yt) 13,8 83,86 0,97 1,3 0,07
Oywienie (yt+1>yt) 6,23 85,44 0,48 7,76 0,09
Kryzys (yt<) 14,09 79,87 0,96 5,06 0,02
Rozkwit (yt>) 4,16 87,44 0,97 7,31 0,12

Eksport, wolumen 
Okres I kw.2000-II kw.2015 5,54 4,95 13,6 68,11 7,8
Recesja (yt+1<yt) 4,23 3,31 7,16 75,72 9,58
Oywienie (yt+1>yt) 7,32 6,43 14,61 64,74 6,9
Kryzys (yt<) 4,52 3,4 3,9 80,08 8,1
Rozkwit (yt>) 7,91 8,33 15,71 62,17 5,88

Import, wolumen 
Okres I kw.2000-II kw.2015 20,99 26,1 18,67 28,24 6,0
Recesja (yt+1<yt) 15,12 21,04 16,36 39,18 8,3
Oywienie (yt+1>yt) 24,3 28,44 19,46 22,5 5,3
Kryzys (yt<) 15,13 23,45 14,17 38,42 8,83
Rozkwit (yt>) 25,4 29,22 20,42 20,15 4,81

HICP 
Okres I kw.2000-II kw.2015 6,48 17,72 9,43 60,53 5,84
Recesja (yt+1<yt) 4,72 7,67 11,03 71,17 5,41
Oywienie (yt+1>yt) 7,82 24,82 5,72 56,53 5,11
Kryzys (yt<) 2,93 8,8 1,45 84,7 2,12
Rozkwit (yt>) 9,17 27,5 2,02 53,21 8,1

NER 
Okres I kw.2000-II kw.2015 9,5 27,72 18,8 39,98 4
Recesja (yt+1<yt) 9,56 23,68 20,37 44,28 2,11
Oywienie (yt+1>yt) 9,34 37,12 19 28,48 6,06
Kryzys (yt<) 9,4 30,4 18,19 40,11 1,9





          
          
           


             
  








            
               

             
          
            

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Aneks 1






         



Wariancja Poda Popyt krajowy Eksport netto Czynniki 
zewntrzne 

Kurs 
walutowy 

Luka popytowa (y) 
Okres I kw.2000-II kw.2015 31,54 20,5 7,9 39,3 0,76
Recesja (yt+1<yt) 31,06 16,37 6,91 45,04 0,62
Oywienie (yt+1>yt) 32,02 26,6 8,89 30,97 1,52
Kryzys (yt<) 29,33 15,47 7,11 47,22 0,87
Rozkwit (yt>) 33,15 28,63 9,6 27,42 1,2

Wydatki rzdowe 
Okres I kw.2000-II kw.2015 14,46 81,76 0,96 2,71 0,11
Recesja (yt+1<yt) 13,8 83,86 0,97 1,3 0,07
Oywienie (yt+1>yt) 6,23 85,44 0,48 7,76 0,09
Kryzys (yt<) 14,09 79,87 0,96 5,06 0,02
Rozkwit (yt>) 4,16 87,44 0,97 7,31 0,12

Eksport, wolumen 
Okres I kw.2000-II kw.2015 5,54 4,95 13,6 68,11 7,8
Recesja (yt+1<yt) 4,23 3,31 7,16 75,72 9,58
Oywienie (yt+1>yt) 7,32 6,43 14,61 64,74 6,9
Kryzys (yt<) 4,52 3,4 3,9 80,08 8,1
Rozkwit (yt>) 7,91 8,33 15,71 62,17 5,88

Import, wolumen 
Okres I kw.2000-II kw.2015 20,99 26,1 18,67 28,24 6,0
Recesja (yt+1<yt) 15,12 21,04 16,36 39,18 8,3
Oywienie (yt+1>yt) 24,3 28,44 19,46 22,5 5,3
Kryzys (yt<) 15,13 23,45 14,17 38,42 8,83
Rozkwit (yt>) 25,4 29,22 20,42 20,15 4,81

HICP 
Okres I kw.2000-II kw.2015 6,48 17,72 9,43 60,53 5,84
Recesja (yt+1<yt) 4,72 7,67 11,03 71,17 5,41
Oywienie (yt+1>yt) 7,82 24,82 5,72 56,53 5,11
Kryzys (yt<) 2,93 8,8 1,45 84,7 2,12
Rozkwit (yt>) 9,17 27,5 2,02 53,21 8,1

NER 
Okres I kw.2000-II kw.2015 9,5 27,72 18,8 39,98 4
Recesja (yt+1<yt) 9,56 23,68 20,37 44,28 2,11
Oywienie (yt+1>yt) 9,34 37,12 19 28,48 6,06
Kryzys (yt<) 9,4 30,4 18,19 40,11 1,9





          
          
           


             
  








            
               

             
          
            

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










             
          
          

         



 
         
          
           
          


         
       






 
            




            
           
  
            
          
          


            


           

         






           
  


 
      

            


 


          


 
          
          
           






 
            
           
             
         


            
         

            
          
        


          
  


            

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Aneks 1












             
          
          

         



 
         
          
           
          


         
       






 
            




            
           
  
            
          
          

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         

            
          
        


          
  


            

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




          
          



















 


                 
           
              






         
            


               
          
           
              
            

                
           
            

               
           








  



   



  
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Aneks 1






          
          



















 


                 
           
              






         
            


               
          
           
              
            

                
           
            

               
           








  



   



  
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






  














    



  



  



   


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Aneks 1








  














    



  



  



   


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






  



 



 



   














           
            

           
             


          


 



             


           



          
             


( )
2 1

1 2 1 2

2 1

/ ,

, , ,

/ ,

(1 )(1 )
1

A

A A A

A

y y y

y y y y y y y

y y y

e
MTE pv pv

e
→

= − −
+





2 1 2 1/ , / /A A Ay y y y y y ye e e= ⋅ 


    





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Aneks 2








  



 



 



   














           
            

           
             


          


 



             


           



          
             


( )
2 1

1 2 1 2

2 1

/ ,

, , ,

/ ,

(1 )(1 )
1

A

A A A

A

y y y

y y y y y y y

y y y

e
MTE pv pv

e
→

= − −
+





2 1 2 1/ , / /A A Ay y y y y y ye e e= ⋅ 


    








www.nbp.pl

N
r 323

M
ateriały i Studia




