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Streszczenie

Streszczenie:

Niniejsze opracowanie stanowi dokumentacje prac analitycznych przeprowadzonych w ra-
mach zadania z planu dziatalnosci NBP , Identyfikacja cech cyklu finansowego i analiza jego
synchronizacji z cyklem koniunkturalnym”. Zasadniczym celem prac bylo okreslenie cech
cyklu finansowego dla Polski oraz analiza porownawcza jego przebiegu w innych krajach.
Dokonano takze identyfikacji cyklicznosci w agregacie kredytowym oraz w rozbiciu na ro-
dzaje kredytow w przypadku Polski.

Stowa kluczowe: polityka makroostroznosciowa, cykle finansowe, wymogi kapitatowe

JEL: C14, C46, E32
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Wprowadzenie

Wprowadzenie

Zadanie bylo realizowane w Departamencie Stabilnosci Finansowej wedlug nastepujacego

harmonogramu zatwierdzonego pierwotnie w Planie Dziatalno$ci NBP na lata 2016-2018:

o Ipodlrocze 2016 r.: Identyfikacja komponentu cyklicznego dla Polski na podstawie do-
tychczas uzyskanych rezultatéw. Analiza poréwnawcza z innymi krajami

o II pétrocze 2016 r.: Badania nad synchronizacja cyklu finansowego z cyklem koniunk-
turalnym

o I poétrocze 2017 r.: Badania nad wptywem stosowania instrumentéw polityki makro-
ostroznosciowej na przebieg cyklu finansowego — studium porownawcze dla wybra-
nych krajow

o II pétrocze 2017 r.: Ocena wpltywu zmian parametrow instrumentéw polityki makro-

ostroznosciowej na cyklicznos¢ finansowa dla Polski

W Rozdziale 1 niniejszego raportu przedstawiono rezultaty analiz empirycznych cyklu fi-
nansowego. W pracach skupiono si¢ na miesiecznych szeregach czasowych wielkosci udzie-
lonego kredytu. Stosujac dwa alternatywne podejsécia do analiz cyklicznosci poréwnano wia-
snosci empiryczne cyklu kredytowego w wybranych krajach UE. Analizy dostarczyly takze
materialu empirycznego dokumentujacego synchronizacje badanych cykli z cyklami ko-

niunkturalnymi.

W Rozdziale 2 zaprezentowano ilosciowa ocene wplywu stosowania instrumentéw makro-
ostroznosciowych w przypadku Polski. Na podstawie zbudowanego aparatu analitycznego
zbadano wptyw wspodtczynnika wyptacalnosci kapitalu pierwszej kategorii (CET1) na tempo

wzrostu PKB i na fluktuacje w kredycie dla sektora niefinansowego.
W Rozdziale 3 przedstawiono najwazniejsze tezy zwigzane z dokonanym przegladem litera-

tury z zakresu oceny wptywu stosowania instrumentéw polityki makroostroznosciowej na

przebieg cyklu finansowego.
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Synteza rezultatow

Synteza rezultatow

W pierwszej czesci raportu zaprezentowano materiat empiryczny dotyczacy cech cyklu kre-
dytowego. Analizie poddano szeregi czasowe o czestotliwosci miesiecznej agregatow kredy-
tu i produkcji przemystowej dla 18 wybranych krajow europejskich, to znaczy: Belgii, Czech,
Niemiec, Estonii, Grecji, Hiszpanii, Francji, Wtoch, Litwy, Wegier, Holandii, Polski, Portuga-
lii, Rumunii, Stowacji, Finlandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii. Na podstawie zaprezento-
wanych analiz mozna stwierdzi¢, Ze cykl finansowy ma okres znacznie dtuzszy niz cykl ko-
niunkturalny i w pewnych przypadkach moze przekracza¢ nawet dwie dekady. Amplituda

cyklu finansowego jest tez wigksza niz amplituda cyklu koniunkturalnego.

W przypadku Polski cykl w kredycie moze by¢ opisany przez dwa komponenty, jeden o
okresie okoto 8 lat i drugi o okresie okoto 3 i p6t roku. Pierwszy - oémioletni komponent ma
amplitude znacznie wigeksza od drugiego komponentu. Na tle innych krajéw wahania cy-
kliczne w kredycie w przypadku Polski nalezy uznac za relatywnie krétkie. Na przyktad dla
Wielkiej Brytanii komponent cykliczny w kredycie ma okres dtuzszy niz dwie dekady. Dtu-
gookresowe fluktuacje charakteryzuja tez agregaty kredytu w przypadku Wtoch, Holandii i
Finlandii. Fluktuacje cykliczne oszacowane na podstawie agregatéw kredytowych maja ce-
chy znacznie rézniace si¢ pomiedzy analizowanymi krajami. Rezultat ten wspiera poglad o
krajowym (regionalnym) charakterze polityki makroostroznosciowej. Zaréwno ramy tej poli-

tyki jak i podstawowe parametry powinny by¢ opracowane osobno dla kazdego kraju.

Uzyskane w Rozdziale 1 wyniki bazuja na zastosowaniu dwoéch zasadniczo odmiennych
podejs¢ do analiz cykliczno$ci. W pierwszym opisano cykl w postaci konstrukgji determini-
stycznej, (jako funkcje prawie okresowa) zas w drugim podejsciu cykl ma nature stocha-

styczna. Omawiane cechy cykli sa odporne na zmiany w sposobie modelowania.

W Rozdziale 2 raportu wykonano szacunki wplywu wzajemnego oddzialywania sektora
finansowego i realnego w Polsce. W analizie skupiono si¢ na wptywie wspdtczynnika wy-
ptacalnosci kapitatu pierwszej kategorii (CET1) na tempo wzrostu PKB i kredytu. Z prze-
prowadzonych analiz wynika, Ze kanat kredytowy moze stanowi¢ najbardziej istotne ogni-
wo polityki makroostroznosciowej w Polsce. Nieuwzglednienie kredytu w kanale transmisji
obnizato bowiem znaczaco jakos¢ szacunkow. Pokazano réowniez, ze wptyw CET1 na PKB

oraz kredyt jest odporny na zmiane specyfikacji modelu.

Na podstawie otrzymanych wynikéw mozna przyjaé, ze wzrost wspotczynnika wyptacalno-
$ci stanowi w krétkim i $rednim okresie koszt dla sektora bankowego. Koszt ten przejawia
sie¢ w spadku podazy kredytu i obnizeniu si¢ tempa wzrostu gospodarczego. Pokazano, ze

zmienno$¢ odpowiedzi na wzrost wspdtczynnika wyptacalnosci jest wigksza w przypadku
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Synteza rezultatow

tempa wzrostu PKB i w zwiazku z tym reakcja w scenariuszu pesymistycznym moze by¢

znaczaca.

W przypadku PKB, w wariancie bazowym, przewiduje si¢ ograniczenie rocznego tempa
wzrostu w catym horyzoncie prognozy. Najwigkszy spadek tempa (0,23 p.p.) na bodziec w
postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wystapit w pierwszym roku od wystapienia zaktécenia. W
kolejnych latach spadki byly mniejsze. Najwiekszego ograniczenia wzrostu PKB mozna spo-
dziewac si¢ w pierwszych dwodch latach od momentu zadanych zmian w kapitale. W kolej-
nym roku spadek tempa nie przekraczat juz 0,1 p.p. Mozna przyjaé, ze wzrost wymogow
kapitatlowych moze wptywac ujemnie na tempo wzrostu gospodarczego w srednim okresie,
przy czym spadek tempa wzrostu jest nieznaczny i waha si¢ od kilku do kilkudziesigciu set-

nych punktu procentowego na skutek wzrostu wymogu kapitatowego CET1 o 1 p.p.

W przypadku kredytu, w wariancie bazowym wskazano na zmniejszenie akcji kredytowej w
pierwszych dwdch latach od wystapienia zmian w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p.. Przecietny
spadek dynamiki w skali pierwszego roku wynidst 2,98 p.p. W kolejnych latach spadki byty
mniejsze. W konicowym okresie symulacji, na skutek wygasania efektow kosztowych, nasta-

pit wzrost tempa kredytu przecigtnie o 0,45 p.p.

Zadanie obejmowato takze ocenge wplywu stosowania instrumentéw polityki makroostroz-
nosciowej na przebieg cyklu finansowego. W tym celu dokonano przegladu literatury

przedmiotu i w Rozdziale 3 omdéwiono najwazniejsze wnioski.

Analiza przykladow zastosowania instrumentow polityki makroostroznosciowej w krajach
europejskich uwydatnita trudnosci zwiazane z precyzyjna i jednoznaczna ocenga efektywno-
$ci stosowania instrumentéw makroostroznosciowych. Po pierwsze, trudnosci te sa zwigza-
ne z krotkim okresem funkcjonowania analizowanych instrumentéw oraz nadzoru makro-
ostroznosciowego w krajach Unii Europejskiej. W wiekszosci krajow instrumenty makro-
ostroznosciowe wprowadzono po wejsciu w zycie postanowienn CRDIV/CRR. Wartosci
wskaznikéw instrumentow antycyklicznych wynosza w wigkszosci krajoéw niezmiennie 0%.
Po drugie, badanie przebiegu cyklu finansowego oraz wplywu instrumentéw polityki ma-
kroostroznosciowej wymaga analizy danych historycznych z wielu lat. Poréwnania sa
utrudnione ze wzgledu na zmiany strukturalne zachodzace w krajach UE na przestrzeni
ostatnich dekad. Po trzecie, zar6wno w fazie ekspansji jak i w fazie spadkowej cyklu ko-
niunkturalnego i finansowego stosowane moga by¢ nie tylko instrumenty makroostrozno-
$ciowe, ale moga by¢ wprowadzane w zycie inne instrumenty polityki gospodarczej lub re-
formy systemu finansowego. Wszystkie te dzialania maja wpltyw na przebieg cyklu. Odizo-
lowanie efektéw poszczegoélnych dzialan jest zadaniem trudnym i stanowi powazne wy-
zwanie badawcze. Po czwarte, instrumenty makroostroznosciowe maja na celu ograniczenie
ryzyka systemowego w dwdch wymiarach, to jest przestrzennym i czasowym. Pomimo, ze

gldownym celem czesci instrumentow jest ograniczenie wzrostu akcji kredytowej, uzycia
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dzwigni finansowej oraz wygtadzenie cyklu, posredni wptyw pozostatych instrumentéw na
cykl finansowy moze by¢ réwniez widoczny. Mozliwosci badania wplywu poszczegdlnych
instrumentéw makroostroznosciowych (w odizolowaniu od pozostatych) na cykl finansowy

sq obecnie bardzo ograniczone.
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Rozdzial 1

1. Cechy empiryczne cyklu finansowego —
analiza z wykorzystaniem agregatu

kredytowego dla wybranych krajow

1.1. Uwagi ogdlne

Po globalnym kryzysie finansowym cechy cykli dla zmiennych finansowych sa obiektem
szczegllnego zainteresowania. Istotne znaczenie cyklicznych fluktuacji w systemie finanso-
wym w pokryzysowej debacie nad ksztattem polityki makroostroznosciowej spowodowato
ponowne zintensyfikowanie badan nad naturg cykli w ekonomii. W ten sposdb analizy cy-
klicznosci, skoncentrowane przez dekady na sferze realnej, zyskaty nowa perspektywe. Ba-
dania nad wlasnosciami cyklu finansowego stanowily takze motywacje do poszukiwan no-

wych rozwiazan teoretycznych.

W ramach nowego ujecia analiz cyklicznosci modele nieobserwowanych komponentow
(ang. unobserved component models) staly si¢ referencyjnym narzedziem analitycznym
w okresleniu cech dynamiki cykli koniunkturalnych w ujeciu jednowymiarowym
i wielowymiarowym (por. Harvey i Trimbur, 2003; Trimbur, 2006; Koopman i Shephard,
2015; Pelagatti, 2016). Podejscie to opiera si¢ na reprezentacji komponentu opisujacego fluk-
tuacje cykliczne, jako procesu ARMA (lub VARMA) o wielu pierwiastkach zespolonych
rownania charakterystycznego czesci AR. Idea modelowania cykli w ten sposéb ma interpre-
tacje na gruncie analizy spektralnej. W opisywanym podejsciu istotna jest mozliwos¢ opisu
cyklu poprzez oszacowanie poziomu koncentracji masy spektralnej wokdt czestotliwosci
odpowiadajacej cyklowi o ustalonym okresie. Ujecie wielowymiarowe zostalo analizowane
przez Azevedo et al. (2006), gdzie zaproponowano proces stacjonarny do opisu cyklicznosci.
W skonstruowanym modelu kazdy z facznie modelowanych szeregéw czasowych mial jeden
wspolny komponent cykliczny. Zasadnicza wada wyzej opisanych podejs¢ jest narzucenie
restrykgcji, ktora mowi, ze cyklicznos¢ mozna opisywac jedna czestoscia, odpowiadajaca jed-

nemu cyklowi o ustalonym okresie.

W analizie spektralnej proponuje si¢ wiele miar do analizy cyklu koniunkturalnego. Podsta-
wy teoretyczne, ktore umozliwiaja opis fluktuacji o charakterze cyklicznym w jezyku charak-
terystyk wtasnosci spektralnych mozna znalez¢ w pracach Croux et al. (2001), Hamilton
(1994), Priestley (1981). Analizy empiryczne wykorzystujace miary spektralne zaprezento-
wano w pracach Ftiti (2010), Metz (2009), Orlov (2006), Orlov (2009), Pakko (2004), McAdam
i Mestre (2008), Uelebe i Ritschl (2009) i inni. Zasadniczym celem mozliwym do uzyskania w
tym podejsciu byto modelowanie komponentu cyklu z wykorzystaniem nieparametrycznych

filtrow pasmowo-przepustowych znanych od wielu lat; por. Hodrick i Prescott (1997), Baxter
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i King (1999), Christiano i Fitzgerald (1999). Korzysci i wady wynikajace z zastosowania tych
nadal bardzo popularnych metod byly obiektem powaznej debaty pod koniec lat 90. XX
wieku i na poczatku XXI w., zainicjowanej przez Canove (1998) i Burnside’a (1998). W stan-
dardowej analizie spektralnej w ujeciu nieparametrycznym zatozenie o stacjonarnosci ob-
serwowanego procesu gra kluczowa role. Zatozenie to umozliwia wypracowanie zgodnych
procedur estymacji charakterystyk gestosci spektralnej. Jednak procedury estymacji zaleza
od wielu przyjmowanych po drodze technicznych uproszczen, na przyktad dtugosci okna
spektralnego; por. Priestley (1981), Zurbenko (1986), Lenart (2011).

Cechy empiryczne cyklu kredytowego, bedacego najwazniejszym komponentem cyklu fi-
nansowego, badano w wielu pracach. Jednak w przewazajacej czesci analizy bazowaty na
standardowych podejsciach, wzigetych wprost z analiz cyklicznosci koniunkturalnej. W
szczegolnosci w opracowaniu Claessens et al. (2011) poddano analizie siedem najbardziej
rozwinietych krajéw swiata. W pracy Drehmann et al. (2012) analizowano 21 zaawansowa-
nych gospodarek OECD. Stosowane w tych pracach podejscia nie wykraczaty poza zastoso-
wanie filtréw pasmowo-przepustowych. Apostoaie i Percic (2014) analizowali zalezno$¢
pomiedzy cyklem koniunkturalnym a cyklem kredytowym na przyktadzie dwudziestu roz-
winietych i rozwijajacych sie krajow UE. Goémez-Gonzalez et al. (2015) zastosowali testy
przyczynowosci w sensie Grangera w celu oceny stopnia synchronizacji pomiedzy cyklem
koniunkturalnym a cyklem kredytowym na podstawie danych z 33 krajow. Zasadniczym
rezultatem empirycznym uzyskanym w cytowanych pracach bylo stwierdzenie, Zze cykl fi-
nansowy ma znacznie dluzszy okres niz cykl koniunkturalny i moze by¢ w rozwinietych
gospodarkach mierzony w dekadach. Dodatkowo amplituda tego cyklu, mierzona procen-
towym odchyleniem od dlugookresowego trendu, moze by¢ nawet dwu lub trzykrotnie

wieksza od amplitudy cyklu aktywnosci sfery realne;j.

Zasadniczym celem empirycznym tej czesci raportu jest okreslenie cech cyklu kredytowego
idla porownania cech cyklu produkcyjnego w wybranych krajach UE. Analizie poddano
miesieczne szeregi czasowe agregatu kredytowego i produkcji przemystowej. Opracowane
dwa alternatywne podejscia zastosowano w formalnym testowaniu cech cykli oraz w anali-

zie poréwnawczej tych cech pomiedzy krajami.
1.2. Metoda badawcza

Standardowe analizy fluktuacji o charakterze cyklicznym opieraja si¢ na zalozeniu, ze ob-
serwowany szereg czasowy P, moze by¢ zdekomponowany na trend, komponent sezonowy
i komponent cykliczny. Jako przyktad tego klasycznego ujecia analizy dynamiki zjawisk
mozna przytoczy¢ wspomniany wyzej model nieobserwowanych komponentéw z pracy
Harvey et al. (2007). Komponent cykliczny w podejsciu Harvey’a jest opisany przez stacjo-
narny proces ARMA(2n,1) (oznaczony jako v, ;) z zespolonymi pierwiastkami wielomianu

charakterystycznego w czesci AR. W tym podejsciu komponent trendu jest zintegrowanym
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Cechy empiryczne cyklu finansowego...

procesem biadzenia przypadkowego. Przy odpowiednich zatozeniach teoretycznych mozna
pokaza¢, ze komponent cykliczny 1, » koncentruje mase spektralng blisko nieznanej czesto-
tliwosci 4., odpowiadajacej dtugosci estymowanego cyklu. Im wyzsza warto$¢ ma parametr
n tym silniejsza koncentracja jest mozliwa do uzyskania. W ten sposdb komponent cykliczny

ma z definicji nature procesu stochastycznego.

Na potrzeby analiz opracowano dwa podejécia do testowania cech empirycznych cyklu.
Szczegdty obydwu podejs¢ zamieszczono w dodatku metodologicznym (czes¢ 1.4).
W pierwszym podejséciu cykl jest opisany za pomoca bezwarunkowej warto$ci oczekiwanej
procesu prawie okresowo skorelowanego. W podejsciu tym zakltada sig,ze cykl jest konstruk-
tem deterministycznym (por. Harvey, 2004; Lee, 2010; Lenart i Pipien, 2013a, 2015, 2017). Z
definicji procesy prawie okresowo skorelowane (ang. Almost Periodically Correlated, APC)
moga opisywac nieregularng zmiennos¢ w czasie warto$ci oczekiwanej obserwowanego
procesu. Procesy APC naleza do klasy proceséw niestacjonarnych, jednak jako ich szczegol-
ny przypadek rozwaza¢ mozna procesy stacjonarne, wczesniej wspomniane w kontekscie
analizy spektralnej. Proponowany w tym opracowaniu opis cyklu za pomoca procesu niesta-
cjonarnego stanowi uogodlnienie dotychczas stosowanych podejs¢. W dalszej kolejnosci w
podejéciu deterministycznym opracowano testy statystyczne stuzace identyfikacji cech ba-
danych cykli. Testy mozliwe do zastosowania do analiz koniunktury, ale tez dla analiz cy-
klicznosci finansowej, opieraja si¢ na podejsciu nieparametrycznym i wykorzystuja procedu-
re podprobkowania (ang. subsampling). Proponowana i praktycznie wykorzystana w anali-
zach procedura umozliwia formalne statystyczne testowanie podstawowych cech cyklu, to

znaczy jego okresu trwania i amplitudy.

W drugim podejsciu wypracowano analogiczne procedury wnioskowania o cechach cyklu,
ale w ramach bardziej popularnego podejscia, wykorzystujacego zaloZenie o stacjonarnosci.
Zaproponowano miary koncentracji masy spektralnej na wybranym dowolnym przedziale
czestotliwosci, ktore odpowiadaja konkretnym okresom trwania cyklu. Po zastosowaniu
procedury filtracji, dla wynikowego szeregu czasowego wyznaczono estymator masy spek-
tralnej skojarzonej z badanym przedziatem czestotliwosci na bazie wariangji z proby. Zbada-

no takze wilasnosci proponowanej procedury oraz przedstawiono rezultaty dziatania.
1.3. Wyniki empiryczne

W pierwszej kolejnosci analizie poddano szeregi czasowe o czestotliwosci miesiecznej agre-
gatéw kredytu i produkcji przemystowej dla 18 wybranych krajow europejskich, to znaczy:
Belgii, Czech, Niemiec, Estonii, Grecji, Hiszpanii, Francji, Wtoch, Litwy, Wegier, Holandii,
Polski, Portugalii, Rumunii, Stowagcji, Finlandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii. Taki wybor
krajow gwarantuje ogélny charakter analiz, poniewaz w wybranym zestawie krajéw mozna
znalez¢ zardwno gospodarki wysoko rozwiniete, jak i kraje ,, doganiajace”. Szeregi czasowe

produkdji przemystowej zostaty pobrane z bazy Eurostat, zas dane dotyczace agregatu kre-
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dytowego pobierano kazdorazowo w zaleznosci od dostepnosci ze stron bankoéw central-
nych, krajowych urzedéw statystycznych lub EBC. W Tablicy 1.1 zawarto liczbe obserwacji
analizowanych szeregéw czasowych. W kazdym z przypadkow przyjeto za ostatnia obser-
wacje grudzien 2015. Najkrotszy szereg czasowy uzyskano w przypadku Stowacji (120 ob-

serwacji).

Na Rysunkach 1.1 1.2 zilustrowano przebieg statystyki testowej (linia ciagla) wykorzystanej
w procedurze testowania (4). Prezentujemy wartosci statystyk w odniesieniu do badanej
czestotliwosci, ktora odpowiada cyklowi o ustalonym okresie. Linie przerywane ilustruja
przebieg wartosci krytycznych odpowiadajacych poziomom istotnosci 0,1, 0,05 i 0,01, uzy-
skanych metoda podprdbkowania. Rysunek 1.1 zawiera wyniki analiz przeprowadzonych
dla szeregéw czasowych kredytu, zas Rysunek 1.2 przedstawia wyniki dla produkcji prze-
mystowej. Zmiany w wartosciach statystyki testowej wystepuja dos¢ gwattownie przy zmia-
nach testowanej czestotliwosci. Czyni to wnioskowanie o istotnych czestotliwosciach zada-
niem utrudnionym i obarczonym duza niepewnoscia statystyczng. Standardowe analizy,
ktore opieraja si¢ na wyodrebnieniu dominujacych czestotliwosci, a wigc takich, dla ktérych
warto$¢ periodogramu osigga ekstremum, moze prowadzi¢, zatem do btednych konkluzji. W
przypadku kazdego analizowanego kraju statystyka testowa wskazuje na odrzucenie hipo-
tezy zerowej w problemie testowym (1.4) dla niewielu wartosci badanych czestotliwosci.
Ogodlnie analizy wskazuja, ze agregat kredytowy moze by¢ opisany przez komponenty cy-
kliczne o okresie znacznie dtuzszym niz w przypadku produkcji przemystowej. Widoczne
jest to porownujac obszary czestotliwosci, w ktorych statystyka testowa przekracza wartosci

krytyczne.

Dtugosci cykli, ktére odpowiadaja statystycznie istotnym czestosciom na poziomie istotnosci
a = 0,01 zaprezentowano w Tablicach 1.2 i 1.3. Znowu poddajemy analizie porownawczej
wyniki uzyskane dla agregatéw kredytu i produkgji przemystowej. Uzyskane rezultaty
wskazujq wyraznie na silne zréznicowanie cech cykli w grupie analizowanych krajow. Jed-
nak efektem uzyskanym niezaleznie od przypadku badanego kraju jest statystyczna istot-
nos¢ diuzszych cykli dla kredytu w poréwnaniu z cyklami w produkgcji przemystowej. W
przypadku agregatu kredytowego w znakomitej wigkszosci krajow wartosci statystyki te-
stowej sa skoncentrowane wokot czestotliwosci odpowiadajacych dlugosci cyklu od 8 do 10
lat, podczas gdy w przypadku produkcji przemystowej istotne statystycznie czestotliwosci
determinuja przedziat cykli o okresie od 2 do 4 lat. Tylko w przypadku Niemiec, Polski i
Szwecji w przypadku kredytu statystyki testowe wskazujace na istotnos¢ badanej czestotli-
wosci sa skupione w innych regionach, odpowiadajacych nieco krotszym cyklom. Cykliczna
natura dynamiki obserwowanych szeregdw jest podkreslana przez dane silniej w przypadku
kredytu niz w przypadku produkcji przemystowej. Analizujac szereg czasowy produkcji
przemystowej, mozna wskazad takie kraje, dla ktérych na przyjetych poziomach istotnosci
brak jest przestanek swiadczacych o istotnych wahaniach cyklicznych o jakiejkolwiek dtugo-
Sci; por. Tablica 1.3, Francja, Estonia, Niemcy, i Wegry. Fluktuacje o charakterze cyklicznym
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w tych krajach sa na tyle stabe, Ze nie daja przestanek swiadczacych o wystepowaniu efektu
cyklu. Z drugiej strony jakosciowa analiza periodogramu wskazywataby w tych przypad-
kach na wystepowanie fluktuacji o okresie ok. 4 lat, jako dominujacej. Przedstawione analizy
uzupelniaja ten wynik o informacje na temat niepewnosci statystycznej, wskazujac te przy-
padki, dla ktdérych trudno rozstrzygnac jednoznacznie, czy fluktuacje o cyklicznym charakte-
rze w ogodle wystepuja. W przypadku agregatu kredytowego fluktuacje cykliczne sa na tyle
silne, ze w kazdym z analizowanych przypadkéw mozna bylo znalez¢ formalne podstawy

do identyfikacji komponentéw cyklicznych.

Uzyskane powyzej wyniki wskazujg na powazne problemy w ustaleniu uniwersalnych pa-
rametrow cyklu kredytowego i ogolniej cyklu finansowego. Dane empiryczne wskazujq na
silne zréznicowanie fluktuacji w agregacie kredytowym. Dodatkowo, w wigkszosci analizo-
wanych krajow opracowana procedura wskazuje na statystyczna istotnos¢ cykli o okresie
krotszym niz okres przyjety jako referencyjny w polityce makroostroznosciowej (por. Borio,
2012 i Drehmann, 2012).

W dalszej kolejnosci dokonano ekstrakcji komponentu cyklicznego z analizowanych mie-
siecznych szeregdw. Rysunki 1.3 i 1.4 ilustrujq przebieg komponentow cyklicznych odpo-
wiednio dla kredytu i produkcji przemystowej. Procedura ekstrakcji bazuje na filtrze HP z
parametrem wygladzania odpowiadajacym czestosci od 5 lat (linia ciagta) przez 10, 15 az do
20 lat (odpowiednio linie przerywane). Dla wigkszosci przypadkéow procedura generuje re-
gularny przebieg komponentu cyklicznego jednak o amplitudzie zaleznej od wyboru para-
metru wygltadzania. Wydaje sie, Ze ta wrazliwos¢ nie jest silnie zarysowana dla szeregu pro-
dukgcji przemystowej (Rysunek 1.4), jednak w przypadku agregatu kredytowego (Rysunek
1.3) amplituda odchylen cyklicznych jest bardzo zmienna przy réznych wartosciach parame-
tru wygladzania. W szczegdlnosci, zidentyfikowane dla kredytu dwie fazy ekspansji w
przypadku Polski (w roku 2001 i 2009) moga by¢ opisane przez dodatnie odchylenie od dtu-
gookresowego trendu, siegajace wartosci 2% (parametr wygtadzania HP ustalony na warto-
$ci odpowiadajacej 5 lat) do 20% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni). Podczas ekspansji
w 2009 roku w Polsce, odchylenie od trendu rézni si¢ znacznie i wynosi 5% (parametr HP
ustalony na cyklu 5-letnim) lub 20% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni). Podobnie skala
ekspansji kredytowej w Czechach w latach 2008-2009 jest bardzo wrazliwa na dobdr para-
metru wygtadzania. Gérny punkt zwrotny zidentyfikowany pod koniec 2009 roku moze by¢
opisany odchyleniem od diugookresowego trendu o wartosci 3% (parametr HP ustalony na
cykl 5-letni) do 18% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni). Uwage zwraca tez przypadek
Wegier ze wzgledu na nieregularny przebieg komponentu cyklicznego. Podobnie jak w
przypadku Polski i Czech skala ekspansji kredytowej w latach 2008-2009 jest trudna do pre-
cyzyjnego okreslenia i moze oznaczac odchylenie od dfugookresowego trendu o wartosci 3%
(parametr HP ustalony na cykl 5-letni) lub odchylenie wigksze od 20% (parametr HP ustalo-
ny na cykl 20-letni).
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W analogiczny sposob przeprowadzono analize zidentyfikowanych faz wyhamowania
w agregacie kredytu i przejScia przez dolny punkt zwrotny. W przypadku Polski ujemne
odchylenie od dlugookresowego trendu w latach 2005-2006 moze osiaga¢ wartosci od 2,5%
(parametr HP ustalony na cykl 5-letni) az do 19% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni).
Sita wyhamowania akgji kredytowej w 2014 roku, mierzona odchyleniem od diugookreso-
wego trendu moze sie rézni¢ w porownywalny sposdb. Komponenty cykliczne uzyskane w
przypadku ustalenia parametru HP na cykl 5-letni maja bardzo ptaski przebieg, co uniemoz-
liwia prawidlowe okreslenie cech cyklu i jego przebiegu w czasie. Taki parametr wygtadza-
nia jest bardziej zasadny w przypadku produkcji przemystowej, jednak omawiane wczesniej
wyniki testowania istotnosci cykli wskazuja, ze dla agregatu kredytowego bardziej ade-
kwatne sa wartosci cyklu 10-15 lat. Jedynie wtedy jest mozliwa prawidlowa identyfikacja faz

cyklu oraz punktéw zwrotnych.

Zaprezentowane powyzej rezultaty uzyskano z wykorzystaniem podejScia deterministycz-
nego do opisu cykli. W dalszej kolejnosci omdwiono wyniki podejécia stochastycznego.
Szczegoly teoretyczne stosowanych metod zawarto w dodatku metodologicznym (czes¢ 1.4).
Rysunki 1.5 i 1.6 prezentuja oszacowane wielkosci koncentracji masy pseudo-spektralnej dla
szeregow czasowych kredytu (Rysunek 1.5) i produkcji (Rysunek 1.6) w kazdym z analizo-
wanych krajow. Na rysunkach masa spektralna jest unormowana do wartosci od 0% do
100% i informuje o wkladzie kazdego z wybranych przedzialéw czestotliwosci w wyjasnie-
nie dynamiki obserwowanych szeregéw czasowych. Cate spektrum czestosci podzielono na
cztery zbiory, to znaczy na zbidr czestosci odpowiadajacych krotkim cyklom (1,5-5 lat), sred-
nim cyklom (5-10 lat), dtugim cyklom (10-15 lat) oraz bardzo dtugim fluktuacjom cyklicznym
(15-20 lat). Uzyskane rozktady masy spektralnej potwierdzaja wyniki omoéwione wczesniej.
Zasadniczo w wyjasnieniu agregatu kredytowego wigksza role odgrywaja cykle o okresie
dtuzszym niz w przypadku produkcji przemystowej. W przypadku produkcji czestosci od-
powiadajace cyklom o okresie nie dtuzszym niz 10 lat kumuluja przynajmniej 75% masy
spektralnej. W przypadku agregatu kredytu krotkie cykle (1,5-5 lat) nie wyjasniaja dynamiki
w przypadku Estonii, Grecji, Hiszpanii, Litwy, Portugalii i Rumunii. W przypadku wigkszo-
$ci krajow agregat kredytowy wskazuje na istotnos¢ dtugich cykli (15-20 lat), z wyjatkiem

Niemiec, Polski i Szwecji.

Nature zwigzkow pomiedzy cyklem kredytowym a cyklem produkcji zbadano
z wykorzystaniem analiz korelagji. Jest to standardowe podejscie w badaniu stopnia syn-
chronizacji cykli i byto dotychczas gléwnie stosowane dla cykli koniunkturalnych. Rezultaty
analiz korelacji pomiedzy cyklami kredytowymi réznych krajow zaprezentowano w Tabli-
cach 1.4 do 1.7 (warto$ci ponizej diagonali). Analogicznie przeprowadzono analize korelagji
dla cykli produkcji (wartosci powyzej diagonali). Wyniki uzyskano dla réznych parametréw
wygladzania (5, 10, 15 i 20 lat odpowiednio dla Tablicy 1.4, 1.5 1.6 i 1.7). Cykle produkgji
wydaja sie¢ bardziej zsynchronizowane pomiedzy krajami niz cykle kredytowe. Korelacje z

proby dla cykli produkcji sa bowiem relatywnie wyzsze od analogicznych korelagji obliczo-
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nych dla cykli kredytowych. W przypadku cykli produkcji najwyzsze przecigtnie wartosci
korelacji uzyskano dla parametru wygtadzania ustalonym na cyklu 5-letnim; por. Tablica 4.
Dla cykli 10, 15 i 20-letnich korelacje z préby sa znaczaco mniejsze. W przypadku cyklu kre-
dytowego najwyzsze korelacje z proby uzyskano dla komponentu cyklicznego o dtuzszym
okresie, to jest dla 10- i 20-letnich. Wartosci korelacji s w tym przypadku znacznie nizsze w
poréwnaniu z cyklami produkgji. Oprécz wcezesniej raportowanego znaczacego zréznicowa-
nia cech komponentéw cyklicznych w agregacie kredytowym, dochodza obecnie silne prze-

stanki za stabym zsynchronizowaniem cyklu kredytowego pomiedzy krajami.

Dla jakosciowej oceny zaleznosci czasowej pomiedzy cyklem produkgji i cyklem kredyto-
wym wykonano standardowgq analize wyprzedzen i opdznien (ang. lead-lag analysis) dla kaz-
dego z analizowanych krajow. W Tablicy 1.8 zaprezentowano korelacje Corr(C¢, Pyyy) po-
miedzy biezaca wartoscig cyklu kredytowego C; i wartoscia cyklu produkcji z okresu t+n, to
jest Peyy, dlan = 0,41,%2,...,18. Tablica 8 zawiera rezultaty dla komponentow cyklicznych
uzyskanych przy zastosowaniu roznych parametrow wygtadzania, odpowiadajacych cy-
klom 5-letnim, 10-letnim, 15-letnim i 20-letnim. Dodatnie korelacje dla ujemnych wartosci n
w kazdym z analizowanych krajow (z wyjatkiem Litwy) wskazuja, ze cykl kredytowy wy-
przedza cykl koniunkturalny. Rezultat ten wydaje sie odporny na przyjeta wartos¢ parame-
tru wygtadzania. W przypadku Szwedji, Niemiec i Frangji analizowana zaleznos¢ jest bardzo
staba. Najsilniejsza korelacje uzyskano w przypadku Holandii, Finlandii, Wielkiej Brytanii i
Grecji. W tych krajach korelacje Corr(Cy, P,_g) osiagaja wartosc okoto 0,6.
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Tablica 1.1. Dtugos¢ analizowanych szeregéw czasowych w wybranych krajach UE. Kazdy
zbidr danych koniczy sie na obserwagji z grudnia 2015.

Kraj Kredyt Produkdja
przemystowa
Belgia 204 192
Czechy 168 192
Niemcy 204 252
Estonia 228 192
Gregja 252 192
Hiszpania 252 252
Francja 252 252
Wrtochy 211 252
Litwa 139 216
Wegry 192 192
Holandia 156 192
Polska 204 192
Portugalia 156 192
Rumunia 133 192
Stowacja 120 192
Finlandia 156 252
Szwecja 204 192
Wielka Brytania 204 216

Narodowy Bank Polski



Cechy empiryczne cyklu finansowego...

Rysunek 1.1: Cykl kredytowy: Statystyka testowa (linia ciagta) oraz podprobkowe wartosci
krytyczne (linie przerywane) na poziomie istotnosci « = 0,1, 0,05 i

blemie testowania (4).
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Rysunek 1.2: Cykl produkgji: Statystyka testowa (linia ciagta) oraz podprobkowe wartosci
krytyczne (linie przerywane) na poziomie istotnosci @« = 0,1, 0,05 i 0,01 stosowane w pro-

blemie testowania (4).
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Cechy empiryczne cyklu finansowego...

Tablica 1.2. Cykl kredytowy: Oszacowane dlugosci cykli (w latach) odpowiadajace staty-
stycznie istotnym czestotliwosciom (na poziomie istotnosci a = 0,01), uzyskane zgodnie z
problemem testowania (4). Dolne i gérne krafice wyznaczaja otoczenie statystycznie istot-
nych czestotliwosci.

Kraj Doln'y kra- Gérny kraniec Oszacowana dlugos¢ cy-
niec klu
Belgia 9.26 16.67 12.82
2.65 2.73 2.72
1.98 2.01 2.00
1.74 1.75 1.74
Czechy 8.77 20.83 12.82
Niemcy 9.26 23.81 13.89
2.53 2.60 2.59
1.96 2.11 2.03
Estonia 7.25 11.11 8.77
521 5.38 5.32
3.55 4.07 3.79
2.82 3.14 2.98
2.08 2.11 2.09
Grecja 16.67 41.67 27.78
2.45 2.56 2.53
Hiszpania 13.89 41.67 23.81
Francja 16.67 18.52 18.00
5.56 8.33 7.58
Wilochy 16.67 33.33 23.81
Litwa 5.38 23.81 13.89
Wegry 8.33 55.56 20.83
2.87 3.27 3.09
Holandia 10.42 33.33 16.67
3.21 3.97 3.55
Polska 5.56 10.42 7.25
3.55 3.62 3.60
Portugalia 8.77 41.67 15.15
2.38 2.65 2.53
Rumunia 9.26 23.81 13.89
4.76 5.21 5.01
Stowacja 7.94 16.67 11.90
3.33 4.39 4.07
Finlandia 9.80 41.67 16.67
3.88 4.27 3.97
Szwecja 10.42 18.52 13.89
4.07 4.50 4.27
2.49 2.73 2.60
Wielka Brytania 12.82 41.67 20.83
4.90 8.33 7.94
2.49 2.53 2.50
2.01 2.08 2.06
1.62 1.76 1.68
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Tablica 1.3. Cykl produkcji: Oszacowane diugosci cykli (w latach) odpowiadajace statystycz-
nie istotnym czestotliwo$ciom (na poziomie istotnosci @ = 0,01), uzyskane zgodnie z pro-
blemem testowania (4). Dolne i gérne krance wyznaczaja otoczenie statystycznie istotnych
czestotliwosci.

Kraj DOI;?; i(ra— Gorny kraniec Oszacowana dlugos¢ cyklu
Belgia 16.67 23.81 18.52
2.98 3.47 3.21
Czechy 3.21 3.70 3.47
Estonia - - -
Niemcy - - -
Grecja 8.77 15.15 11.90
Hiszpania 18.52 23.81 20.83
Francja - - -
Wrtochy - - -
Litwa 7.25 15.15 9.80
4.76 4.90 4.80
3.14 3.33 3.27
2.25 2.56 2.42
Wegry - - -
Holandia 16.67 23.81 20.83
2.78 3.14 2.92
Polska 12.82 13.89 13.20
5.95 7.58 6.41
3.14 4.07 3.55
1.81 1.98 1.92
Portugalia 3.21 4.90 4.17
Rumunia 5.56 7.94 6.41
3.14 3.70 3.40
1.67 1.83 1.77
Stowacja 3.62 4.39 3.97
Finlandia 20.83 41.67 27.78
1.87 2.03 1.96
Wielka Brytania 3.40 3.79 3.62
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Cechy empiryczne cyklu finansowego...

Rysunek 1.3. Komponenty cyklu kredytowego uzyskane w wyniku filtracji HP o parametrze
ustalonym na cyklu 5-letnim (linia ciagta); 10-letnim (— - —), 15-letnim (— —) i 20-letnim
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Tablica 1.8. Korelacje z proby Corr(Cy, P1y) pomiedzy komponentami cyklicznymi w kredy-

cie C; i produkgdji P, z przesunieciem czasowymn = —8,-7,...,0,1,2,...,8 miesiecy
Belgi ) . ) . Wio- B . Stowa-  Finlan-  Szwe-
elgia Czechy Niemcy  Estonia Grecja Hiszp Franc. Litwa Wegry Holand. Polska  Portug. Rumunia da dia ga UK
Parametr wygtadzania ustalony na cykl 5-letni
8 -0.37 -0.52 -0.50 0.12 -0.35  -0.03 -047 -0.15 -0.36 -0.51 -0.57 -0.72 -0.25 -0.29 -0.53 -0.68 -0.18 0.02
7 -0.33 -0.45 -0.51 0.17 -0.32 0.04 -0.40  -0.04 -0.28 -0.44 -0.54 -0.68 -0.16 -0.20 -0.45 -0.61 -0.04 0.05
- 6 -027 -0.38 -0.51 0.21 -0.29 0.10 -0.32 0.07 -0.18 -0.35 -0.49 -0.62 -0.07 -0.09 -0.37 -0.53 0.10 0.09
S 5 -0.20 -0.29 -0.49 0.25 -0.24 0.17 -0.23 0.19 -0.08 -0.25 -0.43 -0.55 0.01 0.02 -0.28 -0.44 0.24 0.13
§ 4  -0.13 -0.19 -0.46 0.28 -0.19 0.24 -0.13 0.30 0.02 -0.14 -0.36 -0.46 0.10 0.13 -0.17 -0.33 0.37 0.17
L3 -005 -0.09 -0.42 0.31 -0.13 0.30 -0.02 0.41 0.12 -0.02 -0.26 -0.37 0.17 0.25 -0.06 -0.22 0.48 0.21
2 0.03 0.02 -0.37 0.33 -0.07 0.37 0.10 0.52 0.22 0.10 -0.17 -0.26 0.25 0.36 0.05 -0.09 0.57 0.25
1 0.11 0.13 -0.30 0.35 0.01 0.43 0.22 0.61 0.31 0.21 -0.07 -0.15 0.31 0.46 0.17 0.03 0.64 0.29
0 0.20 0.23 -0.23 0.36 0.08 0.48 0.33 0.70 0.38 0.32 0.03 -0.03 0.38 0.56 0.28 0.16 0.69 0.31
-1 0.29 0.33 -0.15 0.37 0.16 0.52 0.43 0.77 0.45 0.42 0.12 0.08 0.43 0.65 0.40 0.28 0.71 0.34
-2 037 0.40 -0.07 0.37 0.24 0.55 0.52 0.83 0.50 0.51 0.21 0.19 0.47 0.73 0.50 0.39 0.71 0.35
-3 046 0.47 0.02 0.36 0.31 0.57 0.60 0.88 0.53 0.57 0.28 0.29 0.49 0.80 0.60 0.49 0.69 0.35
2 -4 054 0.52 0.10 0.36 0.37 0.59 0.67 0.90 0.55 0.62 0.35 0.37 0.51 0.85 0.68 0.59 0.64 0.35
- -5 061 0.57 0.19 0.34 0.42 0.60 0.72 0.91 0.55 0.65 0.41 0.45 0.51 0.88 0.75 0.66 0.58 0.35
-6 067 0.60 0.27 0.32 0.45 0.60 0.76 0.90 0.53 0.66 0.46 0.51 0.50 0.90 0.81 0.72 0.51 0.34
-7 072 0.62 0.34 0.30 0.48 0.59 0.78 0.86 0.50 0.65 0.50 0.56 0.49 0.90 0.84 0.76 0.43 0.32
-8 0.74 0.62 0.41 0.28 0.48 0.57 0.78 0.81 0.46 0.62 0.52 0.60 0.46 0.88 0.86 0.79 0.35 0.30
Parametr wygtadzania ustalony na cykl 10-letni
8 -0.14 -0.40 -0.49 -0.15 -0.35  -0.07 -0.33 -0.06 -0.52 -0.47 -0.30 -0.63 -0.37 -0.16 -0.59 -0.35 -0.24 0.07
7 -0.09 -0.34 -0.47 -0.11 -0.31  -0.02 -0.27 0.02 -0.48 -0.42 -0.26 -0.57 -0.32 -0.06 -0.52 -0.28 -0.13 0.13
- 6 -0.03 -0.28 -0.45 -0.07 -0.26 0.04 -0.21 0.10 -0.43 -0.37 -0.21 -0.51 -0.28 0.04 -0.44 -0.20 -0.03 0.18
g 5 0.02 -0.22 -0.42 -0.03 -0.21 0.10 -0.14 0.18 -0.38 -0.31 -0.15 -0.44 -0.23 0.14 -0.36 -0.12 0.07 0.24
5 4 0.08 -0.15 -0.39 0.01 -0.16 0.15 -0.07 0.26 -0.33 -0.24 -0.08 -0.36 -0.19 0.24 -0.28 -0.03 0.16 0.30
w3 0.13 -0.08 -0.34 0.05 -0.10 0.21 0.00 0.34 -0.28 -0.17 0.00 -0.28 -0.14 0.33 -0.18 0.06 0.24 0.35
2 0.19 -0.01 -0.30 0.09 -0.05 0.27 0.08 0.40 -0.23 -0.10 0.08 -0.19 -0.10 0.42 -0.09 0.15 0.32 0.40
1 0.24 0.06 -0.24 0.12 0.01 0.32 0.15 0.47 -0.19 -0.03 0.16 -0.10 -0.06 0.51 0.01 0.25 0.37 0.45
0 0.29 0.13 -0.18 0.16 0.07 0.38 0.22 0.52 -0.14 0.03 0.24 -0.02 -0.02 0.58 0.11 0.34 0.42 0.50
-1 0.34 0.20 -0.12 0.19 0.13 0.43 0.29 0.57 -0.10 0.11 0.32 0.07 0.03 0.65 0.20 0.43 0.46 0.53
-2 039 0.26 -0.06 0.23 0.20 0.48 0.35 0.61 -0.05 0.17 0.39 0.16 0.08 0.70 0.29 0.51 0.48 0.56
-3 043 0.32 0.01 0.26 0.26 0.52 0.41 0.64 -0.01 0.23 0.45 0.24 0.12 0.75 0.38 0.59 0.49 0.58
2 -4 047 0.37 0.07 0.29 0.31 0.56 0.46 0.66 0.03 0.28 0.51 0.32 0.16 0.79 0.46 0.66 0.49 0.60
- -5 051 0.41 0.13 0.31 0.37 0.60 0.50 0.67 0.06 0.33 0.56 0.39 0.20 0.81 0.54 0.71 0.48 0.62
-6 0.54 0.46 0.19 0.34 0.42 0.63 0.54 0.66 0.09 0.37 0.59 0.45 0.23 0.82 0.60 0.76 0.45 0.62
-7 0.56 0.49 0.24 0.36 0.46 0.65 0.57 0.64 0.12 0.39 0.62 0.51 0.26 0.82 0.66 0.80 0.42 0.63
-8 0.58 0.52 0.29 0.38 0.50 0.67 0.59 0.60 0.14 0.41 0.63 0.56 0.28 0.82 0.71 0.83 0.38 0.62
Parametr wygtadzania ustalony na cykl 15-letni
8 0.01 -0.35 -0.52 -0.19 -0.14  -0.15  -044  -0.19 -0.62 -0.17 -0.01 -0.49 -0.40 -0.31 -0.67 -0.10 -0.36 0.04
7 0.05 -0.30 -0.51 -0.15 -0.11 -0.11 -0.40  -0.13 -0.59 -0.14 0.03 -0.44 -0.37 -0.22 -0.61 -0.05 -0.29 0.09
Tz 6 0.09 -0.25 -0.49 -0.11 -0.07 -0.08 -035 -0.08 -0.55 -0.11 0.07 -0.38 -0.35 -0.13 -0.55 0.00 -0.22 0.14
g 5 0.13 -0.20 -0.46 -0.08 -0.04 -0.04 -030 -0.02 -0.52 -0.08 0.12 -0.32 -0.33 -0.04 -0.48 0.06 -0.15 0.19
§ 4 0.18 -0.14 -0.43 -0.04 0.00 0.00 -0.25 0.03 -0.48 -0.05 0.17 -0.25 -0.30 0.04 -0.41 0.12 -0.08 0.25
w3 0.22 -0.08 -0.40 -0.01 0.03 0.04 -0.19 0.08 -0.44 -0.01 0.23 -0.17 -0.28 0.13 -0.33 0.18 -0.01 0.30
2 0.26 -0.03 -0.35 0.03 0.07 0.08 -0.14 0.12 -0.40 0.02 0.29 -0.10 -0.26 0.21 -0.25 0.24 0.04 0.35
1 0.30 0.03 -0.31 0.06 0.10 0.12 -0.08 0.16 -0.36 0.06 0.35 -0.02 -0.24 0.28 -0.17 0.30 0.09 0.40
0 0.34 0.09 -0.26 0.10 0.14 0.15 -0.03 0.20 -0.32 0.09 0.40 0.05 -0.21 0.35 -0.09 0.36 0.13 0.45
-1 0.38 0.14 -0.21 0.13 0.19 0.20 0.03 0.24 -0.28 0.14 0.45 0.13 -0.17 0.41 -0.01 0.41 0.16 0.49
2 041 0.20 -0.15 0.16 0.24 0.25 0.08 0.28 -0.24 0.18 0.49 0.20 -0.13 0.46 0.08 0.46 0.19 0.52
-3 044 0.25 -0.10 0.19 0.29 0.30 0.14 0.31 -0.20 0.22 0.53 0.28 -0.09 0.51 0.16 0.51 0.21 0.56
o -4 047 0.30 -0.05 0.22 0.34 0.34 0.19 0.33 -0.16 0.26 0.56 0.34 -0.05 0.54 0.23 0.55 0.22 0.59
- -5 049 0.35 0.01 0.25 0.38 0.39 0.23 0.35 -0.12 0.30 0.58 0.41 -0.01 0.57 0.31 0.59 0.21 0.61
-6 0.52 0.39 0.06 0.27 0.43 0.42 0.27 0.35 -0.09 0.33 0.60 0.47 0.02 0.59 0.38 0.62 0.21 0.63
-7 0.53 0.42 0.10 0.30 0.47 0.46 0.30 0.35 -0.06 0.36 0.60 0.52 0.05 0.60 0.45 0.64 0.19 0.65
-8 0.55 0.46 0.15 0.32 0.51 0.49 0.33 0.35 -0.02 0.38 0.60 0.57 0.08 0.61 0.50 0.66 0.17 0.66
Parametr wygtadzania ustalony na cykl 20-letni
8 0.00 -0.20 -0.52 -0.13 019 -0.07 -053 -0.17 -0.60 0.10 0.18 -0.43 -0.38 -0.39 -0.66 -0.01 -0.49 0.01
7 0.04 -0.15 -0.51 -0.10 0.21 -0.04 -050 -0.12 -0.57 0.12 0.22 -0.38 -0.37 -0.31 -0.61 0.04 -0.43 0.05
- 6 0.09 -0.10 -0.49 -0.06 024  -0.01 -0.46  -0.08 -0.53 0.14 0.25 -0.32 -0.35 -0.23 -0.55 0.09 -0.37 0.10
g 5 0.13 -0.05 -0.47 -0.03 0.26 0.03 -0.42  -0.03 -0.50 0.16 0.30 -0.27 -0.33 -0.15 -0.48 0.14 -0.31 0.14
§ 4 0.18 0.00 -0.44 0.00 0.29 0.06 -0.38 0.01 -0.46 0.18 0.34 -0.20 -0.31 -0.08 -0.42 0.19 -0.25 0.18
w3 0.22 0.05 -0.40 0.04 0.31 0.09 -0.33 0.05 -0.42 0.21 0.39 -0.14 -0.29 -0.01 -0.35 0.24 -0.19 0.23
2 0.27 0.10 -0.37 0.07 0.33 0.12 -0.29 0.09 -0.38 0.23 0.44 -0.07 -0.28 0.06 -0.27 0.29 -0.14 0.27
1 0.31 0.15 -0.32 0.10 0.35 0.15 -0.25 0.13 -0.35 0.25 0.48 0.00 -0.26 0.13 -0.20 0.34 -0.09 0.32
0 0.36 0.20 -0.27 0.13 0.37 0.18 -0.20 0.16 -0.31 0.27 0.52 0.07 -0.24 0.18 -0.12 0.38 -0.05 0.36
-1 0.39 0.25 -0.23 0.16 0.41 0.23 -0.15 0.20 -0.28 0.30 0.56 0.14 -0.20 0.24 -0.05 0.42 -0.02 0.40
-2 043 0.29 -0.18 0.18 0.45 0.28 -0.10 0.23 -0.24 0.34 0.58 0.20 -0.16 0.29 0.03 0.46 0.01 0.44
-3 046 0.34 -0.12 0.21 0.48 0.32 -0.05 0.26 -0.20 0.36 0.61 0.27 -0.13 0.34 0.11 0.50 0.03 0.48
2 -4 049 0.38 -0.07 0.24 0.52 0.36 -0.01 0.28 -0.17 0.39 0.63 0.33 -0.09 0.38 0.18 0.53 0.05 0.52
- -5 052 0.42 -0.02 0.26 0.55 0.40 0.03 0.30 -0.13 0.42 0.65 0.39 -0.05 0.40 0.25 0.56 0.06 0.55
-6 0.55 0.46 0.03 0.29 0.58 0.43 0.07 0.32 -0.10 0.44 0.65 0.45 -0.02 0.43 0.32 0.58 0.06 0.58
-7 057 0.49 0.07 0.31 0.61 0.47 0.11 0.32 -0.07 0.46 0.65 0.50 0.02 0.44 0.38 0.60 0.06 0.60
-8 0.59 0.52 0.11 0.33 0.63 0.50 0.14 0.33 -0.04 0.48 0.65 0.55 0.05 0.45 0.44 0.62 0.05 0.63

W dalszej czesci opracowania przeprowadzono procedure wnioskowania o cechach cykli dla

podkategorii kredytu w Polsce. W okresie od grudnia 1996 do grudnia 2015 rozwazono ka-

tegorie kredytu dla przedsiebiorstw i kredytu dla gospodarstw domowych ogdtem. Dodat-
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kowo w ramach kredytu dla gospodarstw domowych rozwazono osobno kredyty mieszka-

niowe, konsumpcyjne i kategorie pozostatych kredytéw gospodarstw domowych.

Rysunek 1.7 przedstawia przebieg statystyk testowych w przypadku wszystkich pieciu ka-
tegorii kredytéw. Wartosci statystyki rznia sie w kategoriach, jednak wnioskowanie o staty-
stycznie istotnych czestosciach wskazuje na podobne wtasnosci cykliczne. W przypadku
obydwu podstawowych kategorii, to jest kredytu dla przedsiebiorstw i kredytu dla gospo-
darstw domowych obserwacje opowiadaja si¢ za statystycznie istotna czestoscia wskazujaca
na dtugos¢ cyklu okoto 8 lat (podobnie jak dla calego agregatu kredytowego). Kategorie kre-
dytow dla gospodarstw domowych, a wiec kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozosta-
le tez wskazuja na statystycznie istotny cykl o dtugosci okoto 7-8 lat. W przypadku kredytu
dla gospodarstw domowych i podkategorii kredytéw konsumpcyjnych dane wskazuja na
krotki cykl diugosci okoto 2 lat. Ten krotki cykl nie znajduje potwierdzenia w przypadku

kredytéw mieszkaniowych i kategorii pozostatych kredytow.

Rysunek 1.7. Statystyki testowe (linia ciagla) oraz wyznaczone metoda podprébkowania
wartosci krytyczne a =0.08, 0.051 0.02 wykorzystywane w tescie (7) — linia przerywana.
Analizy w przypadku kredytu dla przedsigbiorstw, dla gospodarstw domowych ogdtem i w

rozbiciu na kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozostate.

Polska

Kredyty dla przedsigbiorstw Kredyty dla gosp. domo- Kredyty mieszkaniowe
wych

Kredyty konsumpcyjne Pozostate kredyty dla gosp.
domowych
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Tablica 1.9. Dtugosci cyklu (w latach) odpowiadajace statystycznie istotnym (na poziomie

istotnosci @ =0.02) czestosciom uzyskanym w procedurze testowania (7). Analizy w przy-

padku kredytu dla przedsiebiorstw, dla gospodarstw domowych ogdtem i w rozbiciu na

kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozostate.

Kredyt
Kredyty dla przed- | Kredyty dla gosp. | Kredyty mieszka- | Kredyty kon- |Pozostate kredyty dla Produkc]a
siebiorstw domowych niowe sumpcyjne gosp. domowych
8.3; 4.5 7.8;2.3 8.3; 7.3;2.2 7.8 10.4;3.5; 2.0

Rysunek 1.8. Przebieg komponentdéw cyklicznych, uzyskanych metoda filtrowania HP z pa-

rametrem wygladzania 4 odpowiadajacym dtugosci cyklu 5 lat (linia ciagla) oraz 10, 15 i 20

lat (linie przerywane). Analizy w przypadku kredytu dla przedsiebiorstw, dla gospodarstw

domowych ogdtem i w rozbiciu na kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozostale.

domowych

Polska
Kredyty dla przedsigbiorstw Kredyty dla gosp. domo- Kredyty mieszkaniowe
i wych i
"t SRS
Kredyty konsumpcyjne Pozostale kredyty dla gosp.
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Zamieszczone na Rysunku 1.8 przebiegi komponentow cyklicznych, ktére uzyskano metoda
filtracji HP, wskazuja na znaczng i o wiele wigksza wrazliwos$¢ na dobor parametru wygta-
dzania, niz w przypadku catego agregatu kredytu. Uzyskane rezultaty wskazuja takze na
powazne problemy w okresleniu pozycji cyklicznej w 2014 roku. Niepewnos¢ zwigzana z
okresdleniem fazy jest szczegdlnie widoczna w przypadku kredytéow dla gospodarstw do-
mowych ogdtem i podkategorii tego kredytu. W przypadku komponentu cyklicznego, uzy-
skanego na podstawie parametru wygladzania, odpowiadajacemu okresowi 5 lat, pierwsza
potowa 2015 roku powinna si¢ charakteryzowac nieznacznym ozywieniem, to jest dodatnim
(niewielkim) odchyleniem od dlugookresowego trendu. Parametry wygladzania odpowia-
dajace okresom 10 lat i dtuzszym wskazujgq na wyhamowanie i ujemne odchylenie od ditugo-
okresowego trendu. Kredyty dla przedsiebiorstw charakteryzuja si¢ sytuacja nieznacznego
spowolnienia. Odchylenie od diugookresowego trendu w pierwszej potowie 2015 roku jest

ujemne, ale niewielkie (5%-1%) i mato wrazliwe na dobdr parametru wygtadzania.

Tablica 1.10. Wartosci korelacji z proby Corr(C,,P,,) pomiedzy wartosciami komponentu
cyklicznego w kategoriach kredytu ( C, ) i produkgji ( P ), z przesunigeciem
n=-8-7,..,0,12,....8. Parametr wygladzania 4 przyjeto, jako 10 lat.

Wartosci opéznione Wartosci wyprzedzajace
N 8|7 |-6|-5]|-4]|-3]-2]-1 0 1 2 3 4 5 6 7 8
Kredyty ogétem 0,21 | 0,16 | 0,12 | 0,07 | 0,02 |-0,03|-0,08|-0,12|-0,16|-0,22 |-0,28 |-0,33 |-0,38 | -0,43 | -0,47 | -0,51 | -0,54

[Kredyty dla przedsiebiorstw | 0,27 | 0,21 | 0,15 | 0,08 | 0,02 |-0,04|-0,11|-0,17|-0,22|-0,29 |-0,36 |-0,43 |-0,49 |-0,54 | -0,59 |-0,63 |-0,66
Kredyty dla gospodarstw

0,22 (0,18 0,14 | 0,10 | 0,06 | 0,02 |-0,02|-0,06|-0,10{-0,15|-0,20-0,25|-0,30 [-0,34 |-0,39 |-0,42 |-0,45

domowych

IKredyty mieszkaniowe 0,12 | 0,09 | 0,06 | 0,03 | 0,00 |-0,03|-0,06|-0,09(-0,12|-0,17 {-0,21|-0,25(-0,30(-0,34 |-0,38 | -0,41 |-0,44
[Kredyty konsumpcyjne 0,12 | 0,09 | 0,06 | 0,03 | 0,00 |-0,02(-0,04|-0,07{-0,09|-0,13{-0,17]-0,21 |-0,25|-0,28 |-0,31|-0,34 |-0,37
[Pozostate 0,35 | 0,30 [ 0,25 0,19 | 0,13 | 0,07 | 0,00 |-0,06 |-0,13|-0,20 {-0,27|-0,34 [-0,41|-0,47 |-0,53 |-0,58 | -0,62

Kursywa zaznaczono w tablicy korelacje nieistotne statystycznie na poziomie 0.01

Analizy wystepowania wyprzedzen i opéznien w komponentach cyklicznych w rozwaza-
nych kategoriach kredytu przedstawiono w Tablicy 1.10. Podobnie jak w przypadku catego
agregatu kredytu cykle wyznaczone dla jego komponentéw maja wyprzedzajacy charakter
wzgledem cyklu produkgji. Najwyzsze wartosci korelacji uzyskano dla opdznienia rzedu 8
miesiecy. Efekt ten jest jednak bardzo staby i w przypadku kredytéw mieszkaniowych i kre-
dytow konsumpcyjnych nieistotny statystycznie. Najsilniejsza zaleznos¢ od opdznien cyklu

produkcji uzyskano w przypadku kategorii pozostatych kredytow.
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Rysunek 1.9 Oszacowane wielkosci koncentracji masy pseudo-spektrum dla komponentow

kredytu w Polsce

Pozostate kredyty dla gosp. domowych

Kredyty konsumpcyjne

Kredyty mieszkaniowe

Kredyty dia gosp. domowych

Kredyty dla przedsiebiorstw

-

1 [ ¥}

1155 ®5dol0 ml0dol5S ®W15dol0

oA 05 1Ty o 1] [1)

Na Rysunku 1.9 przedstawiono rozklad koncentracji masy pseudospektralnej w wybranych
agregatach kredytu w Polsce. Uzyskane rezultaty potwierdzaja istnienie cykli o okresach
znacznie dtuzszych niz w przypadku produkcji przemystowej. Przewazajaca wigkszos¢ ma-
sy spektrum jest ulokowana w okolicach czesto$ci odpowiadajacych cyklom o okresach
dtuzszych niz 5 lat. W przypadku zaréwno kredytow dla gospodarstw domowych, jaki i dla
przedsigbiorstw na uwage zastuguje duzy (okoto 30%) wktad cykli o okresie 15 lat i diuz-
szym. Kategorie kredyty konsumpcyjne charakteryzuja fluktuacje o krétszym okresie, po-
niewaz czestosci odpowiadajace cyklom z przedziatu od 1.5 do 5 lat maja znaczacy wkiad w

rozkladzie masy pseudospektralne;.

1.4. Dodatek metodologiczny
1.4.1. Deterministyczne ujecie cyklu w podejsciu nieparametrycznym

Rozwazmy logarytm naturalny obserwowanego szeregu czasowego, ktéry oznaczamy jako
{P;:t € Z}. Zakladamy, ze bezwarunkowa wartos$¢ oczekiwana procesu {P;: t € Z}, oznaczona
jako up(t) = E(P.), jest reprezentowana przez sume funkcji deterministycznej f(t, ) (wie-
lomian stopnia d), parametryzowana wektorem 8 € R?, oraz funkdji prawie okresowej g(t)

postaci g(t) = Xyew, mp ()e¥t parametryzowana przez nieznany i skoriczony zbiér cze-
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stosci Wp = {Y € [0,2m): Imp(¥)| # 0} o odpowiadajacych im wspdtczynnikach Fouriera:

mp(Y) = 711_r)£10 (% r g(t)e‘“l’t). Funkcje g(t) mozna zapisa¢ rOwnowaznie jako:

9() = Xypewpnjon] ap(P)cost) + bp()sin(iht).

Przy powyzszych zalozeniach i oznaczeniach bezwarunkowa wartos¢ oczekiwana procesu

{P;:t € Z} jest dana przez nastepujaca formule:
up(6) = f(t,B) + Zpew, mp (e, (1.2)

Cechy fluktuacji cyklicznych sa zatem opisane z wykorzystaniem zmiennego w czasie para-
metru potozenia (wartosci oczekiwanej). Dowolnos¢ tej zmiennosci ograniczamy, nadajac jej
nature prawie okresowa. Formalng definicje prawie okresowo$ci mozna znalez¢ w pracy
Corduneanu (1989). Przyjmujemy dalej, ze analizowany szereg czasowy jest obserwowany s
razy rocznie. Rozwazmy nastepujaca sume zbiorow czestotliwosci Wp = Wp 1 U Wp, U Wp 3,
gdzie Wp; © (0,2m/1.5s) odpowiada fluktuacjom o charakterze cyklicznym. Kazdy element
Y € Wp; odpowiada cyklowi o dlugosci wiekszej od 1.5 roku i jest roéwny 2m/ip. Zbior
Wp, € {2jm/s:j =0,1,2,...,s — 1} zawiera czestotliwosci cykli sezonowych oraz Wp 3 zawiera
wszystkie pozostate czestotliwosci, na przyklad wynikajace z réznych dni roboczych w mie-

sigcu lub w kwartale, w zaleznosci od przyjetej czestotliwos$ci obserwacji.
W procedurze stosujemy dwa popularne filtry:

1. Scentrowany filtr Sredniej ruchomej 2 X sMA,

2. d-krotng integracje, w celu uzyskania procesu P, = Ly(B)Lyxs(B)P;, gdzie Lays(B) =
(B™5/2 + 2B=S/2*1 4 ... 4 2B™1 + 2+ 2B + -+ 2BS/271 + BS/2) /(25) i L4(B) = (1—
B)4, B'X, = X,_;, i € N. Analizowany proces, bedacy wynikiem filtracji P, ma naste-

pujace wilasnosci:
E()=c+ ). ma()es,
YeW¥p U¥p 3

gdzie mp(y) = Lg (e‘i‘/’)szs(e‘iw)mp () za$ ¢ oznacza pewng stala (por. Lenart i Pipien,
2013a, 2015).

Lenart (2013), Lenart i Pipien (2013a, 2013b, 2015) oraz Lenart et al. (2016) stosuja procedure

podprébkowania w celu przyblizenia rozkladu statystyki testowej stosowanej w nastepuja-

cym problemie testowania, mozliwym do okreslenia dla kazdej czestotliwosci y € (0,2m):
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Hy: Y eW
H1: 1/) € qu, (1.3)
Problem testowy (1.3) jest rownowazny badaniu istotnosci modutu wspodtczynnika Fouriera,

zwigzanego z wybrana czestotliwoscia ¥ € (0,2m):

Ho: Imp(¥)| =0

Hy:  [mp()] # 0. (14)

Odrzucenie hipotezy zerowej w (1.4) intepretuje si¢ jako istnienie przestanek empirycznych
za niezerowqa amplituda wahan o czestosci ¥ € (0,2m). Taka czestotliwos¢ odpowiada staty-
stycznie istotnemu cyklowi o odpowiednim okresie wystepujacym w szeregu czasowym
odchylen procesu {P;:t € Z} od trendu. Szczegdty dotyczace postaci analitycznej statystyki
testowej, wartosci krytycznych i procedury podprébkowania mozna znalez¢ w pracach Le-
nart i Pipieni (2013a, 2013b). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze statystyka testowa i wartosci krytycz-
ne sa funkcjami ciaglymi argumentu czestosci . Dlatego w praktyce statystyczng istotnosé
w (1.4) otrzymuje si¢ nie dla pojedynczej czestosci, ale dla pewnego jej otoczenia, wyznaczo-

nego przez przedziat (Y, min, Yn max)-
1.4.2. Stochastyczne ujecie cyklu w podejsciu nieparametrycznym

Kazdy proces stacjonarny X; o zerowej wartosci oczekiwanej i funkcji autokowariancji y(7)
jest silnie harmonizowalny. W tym przypadku istnieje prawostronnie ciaglty ortogonalny

ua

proces przyrostow Z(2) taki, ze Z(—m) = 0 oraz X, = [__ et dZ(1). Dodatkowo istnieje mia-

ra, zwana miara spektralna, taka ze y (1) = f_nne”)l dF (1) (por. Brockwell i Davis, 2002; Lo-
eve, 1977; Hurd i Miamee, 2007). Rozwazmy sekwencje rozlacznych przedziatow
A1, Ay, ... Ay taka, ze [-m, ] = U;‘-’zl Aj. W tym przypadku funkcje autokowariangji procesu

mozna zdekomponowac na sume odpowiednich catek wyliczonych po zbiorach 4;:
(@) =X [, e™ dF ),

gdzie pojedynczy komponent sumy [, e'™ dF (1) interpretuje sie jako wklad czestotliwosci
J

ze zbioru A; do wyjasnienia zmiennosci y (7). Jesli miara F jest absolutnie ciagta, to wtedy
Y

i eTAf(D)dA. Zauwazmy, ze F([A1,4;]) moze

by¢ interpretowana jako miara zmiennosci procesu odpowiadajaca czestotliwosciom z prze-

istnieje gestos¢ spektralna f(+) taka, ze y(t) = [

dziatu [44, A;]. Miara ta moze by¢ opisana w nastepujacy sposob:

e—iTl]__e—i‘L' 2

e Sy = 77 F) dA

2T

1
F([A4,42)) = + ngez\{o}

it
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Koncentracja masy gestosci spektralnej wokot pewnej czestotliwosci oznacza, ze taka czesto-
tliwos$¢ jest dominujaca w wyjasnieniu dynamiki obserwowanego procesu. Daje to tez empi-
ryczne przestanki do formalnej identyfikacji cyklu o odpowiednim okresie skojarzonym z tg

czestotliwoscia.

Zalézmy, ze analizie poddaje si¢ proces X; o pseudo-spektrum Sx(-). Idealny jednostronny
filtr F; (-) ma nastepujaca postac:
-2 oo sin(kd -
Fa(L) =2 - 3, BER 1k 4 170,
(1.5)

Daje to mozliwos¢ skonstruowania idealnego filtru dwustronnego Fy (L) — F,(L) gdzie
A1 < A, € [0,]. Zgodnie ze standardowq teoria spektralng w przypadku szeregu czasowego
bedacego wynikiem filtracji F;(L) pseudo-gesto$¢ spektralna ma postad |Fy(—iw)|%Sx(w).
Stad proces (F, (L) — Fy,(L))X; ma niezerowe wartosci pseudo-gestosci spektralnej tylko dla
argumentdw z przedziatu [1;,1;]. Rozwazmy teraz hipotetyczny proces stacjonarny z taka
ucieta postacia gestosci spektralnej. Jesli wybrany przedziat [4;,1,] odpowiada zbiorowi
czestotliwosci, ktore podlegaja zainteresowaniu badacza, zasadniczym dla dalszych analiz

wydaje sie problem estymacji gestosci spektralnej. Skoro
A
var[(F, (L) — Fy,(L)X,] = 2 [} Sx() dw, (L.6)

to im wyzsza wariancja var[(Fy, (L) — Fj,(L))X;], tym silniejsza koncentracja masy na prze-
dziale [14,4,]. Wariancja (1.6) moze by¢ bowiem interpretowana jako miara cyklicznej

zmiennosci w przedziale [14, 4,].

Idealny filtr pasmowo-przepustowy jest konstruktem o charakterze abstrakcyjnym. Niemoz-
liwe jest zatem, aby skoncentrowa¢ mase spektralng jedynie do wybranego podzbioru cze-
stotliwosci. W raporcie zastosowano filtr HP oraz wariancje z proby wraz z odpowiednimi
numerycznymi przyblizeniami. Oznaczmy przez HP,; (L) filtr HP o parametrze wygtadzania

A. W tym przypadku uzyskujemy formule analogiczna do (1.6):

var[(HPy, (L) — HP;,(L))X¢] = 2 [, |HP;, (L) — HP,, (L)|*Sx (o) dw.
(1.7)

Prawa strona rdwnania (1.7) moze by¢ interpretowana, jako przyblizenie okreslajace koncen-

tracje masy spektralnej na przedziale [44,1,].
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Oznaczmy teraz przez X, = [Xy,X>, ..., X,]" wektor obserwagji. Dla dowolnego ustalonego 1
przez P,(A) = [Y1 (1), P2 (A), ..., Yo (1)]" oznaczamy element losowy, ktory posiada kompo-

nent cykliczny w procedurze filtracji HP. Scislej:
YD) = (= U +24)7DX,, (1.8)

Gdzie A = [a; jlaxn jest macierza symetryczng o elementach rzeczywistych nastepujacej po-

staci:

6 fori=jand i=34,..,n—2
[—4 for i—jl=1and i =23,..,n—1
a”_i for i—jl=2and i =1,2,..,n
Ho fori=j=2

—2 for |i—j|=1 and i € {1,n}

kl for i=j and i € {1,n}

Ul R

Dla przedziatu [A4,4;] poddajemy estymacji komponent var[(HP; (L) — HP;,(L))X;]
z wykorzystaniem wariancji z proby ¥, (1;) — P, (1;).
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Rozdzial 2

2. Ocena wplywu polityki
makroostroznosciowej

na sektor realny w Polsce

2.1. Wprowadzenie

Polityka makroostroznosciowa stanowi stosunkowo mtoda dyscypline wiedzy, szczegdlnie
na tle ustabilizowanych pogladéw dotyczacych roli i zakresu polityki gospodarczej (Cle-
ment, 2010). PodejScie makroostroznosciowe do regulacji systemu finansowego mozna zde-
finiowac jako probe sprawowania kontroli nad spotecznymi kosztami zwigzanymi z nad-
miernym ograniczeniem bilansu instytucji finansowych, poddanych dzialaniu wspdlnego
zaklécenia (Hanson i in., 2011). Polityka makroostroznosciowa odgrywa coraz wazniejsza
role, gdyz instytucje finansowe wykazuja tendencj¢ do ograniczania aktywdw zamiast
zwigkszania kapitatu w obliczu kryzysu oraz dzialania przy zbyt matych nadwyzkach kapi-
talowych (buforach rynkowych) wzgledem minimum regulacyjnego w okresach koniunktu-
ry (Stein, 2011). Szczegdlnie w tym ostatnim przypadku wzrasta ryzyko ograniczenia poda-
zy kredytu i niestabilnosci systemu finansowego. Te niestabilno$¢ mozna zdefiniowac jako
kazde odchylenie od optymalnego planu oszczednosciowo-inwestycyjnego gospodarki, kto-
re jest wywotane niedoskonatosciami rynku finansowego (Saporta i in., 2004). Niestabilnos¢
finansowa materializuje si¢ w postaci kryzysu finansowego. W zwigzku z tym konieczne sg
regulacje sektora bankowego ze wzgledu na ryzyko upadlosci banku, ryzyko nadmiernej
koncentracji oraz asymetri¢ informacji. Powszechnie wiadomo, ze klopoty jednego banku
moga szybko rozprzestrzenic¢ si¢ na inne banki, co moze doprowadzi¢ do zatamania calego

systemu (Guttentag i Herring, 1987; Aghion i in., 2000).

Jak wspomniano juz w poprzedniej czesci raportu celem polityki makroostroznosciowej jest
zachowanie warunkéw stabilnosci systemu finansowego, zdefiniowanej jako stan, w ktérym
system finansowy, obejmujacy system posrednictwa, rynki oraz ich infrastrukture, jest zdol-
ny oprzec si¢ zakldceniom i rozwiaza¢ problemy narastajacej nieréwnowagi finansowej
(ECB, 2010). Polityka makroostrozno$ciowa, poprzez decyzje dotyczace buforéw kapitato-
wych, ma wplyw na pozycje kapitalowa sektora bankowego. W konsekwengji zakres odpo-
wiedzialnosci tej polityki moze by¢ bardzo duzy, gdyz zbyt surowe wymogi kapitatowe mo-
ga prowadzi¢ do ograniczenia skali posrednictwa w systemie finansowym, zas ich nieopty-

malne okreslenie — do nieefektywnej alokacji kapitalu w gospodarce.
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Polityka makroostroznosciowa ma wptyw na podaz kredytu dla gospodarki. Transmisja tej
polityki na wzrost gospodarczy przebiega za pomoca kanatu kredytowego, ktéry wzmacnia
tradycyjne efekty zwiazane ze zmiana stop procentowych (Bernanke i Gertler, 1995). Ograni-
czenie akcji kredytowej moze wigzac si¢ ze spadkiem popytu na kredyt (Bernanke i Lown,
1991). Czesciej ma jednak zwiazek z ograniczeniem podazy kredytu, gdyz w warunkach
nadwyzkowego popytu, ze wzgledu na wystepujace czynniki ryzyka kredytowego, pojawia
si¢ , reglamentacja” kredytu (Hodgman, 1960; Jaffee i Modigliani, 1969; Jaffee, 1971; Koskela,
1976). Oznacza to, ze dla czesci zainteresowanych kredyt jest niedostepny bez wzgledu na
cene. Szczegdlnie w okresie kryzysu finansowego potencjalnym kredytobiorcom trudno jest
znalez¢ alternatywne zrodla finansowania, co znacznie ogranicza mozliwosci substytucji

kredytu.

Istotne jest to, ze warunki reglamentacji kredytu mozna uzna¢ za warunki rownowagi, gdyz
banki biorg pod uwage nie tylko stope procentowa, lecz réwniez ryzyko kredytowe (Stiglitz i
Weiss, 1981). Banki nie sa skfonne do udzielania kredytéw po wyzszej stopie na rzecz ryzy-
kownych potencjalnych kredytobiorcéw. To oznacza kreowanie popytu ze strony kredyto-
biorcow cechujacych si¢ akceptowalnym poziomem ryzyka, co jest przejawem racjonalnego

dzialania podmiotéw sektora bankowego.

W warunkach kryzysu reglamentacja kredytu dotyka wszystkich chcacych skorzystac z fi-
nansowania zewnetrznego. Podczas kryzysu czesto okazuje sig, ze nawet duze przedsigbior-
stwa, obarczone mniejszym ryzykiem niewyptacalnosci, maja znacznie utrudniony dostep
do kredytu bankowego. Ograniczenie podazy kredytu stawia w trudnej sytuacji szczegdlnie
mate i Srednie przedsigbiorstwa, dla ktdérych kredyt bankowy stanowi gtéwne zrodlo finan-
sowania inwestycji. Ograniczenie podazy kredytu ma wptyw na gospodarke, gdyz kredyt

bankowy oraz inne Zrédta finansowania (dtug) nie sa doskonatymi substytutami.

W opracowaniu Hansona i in. (2011) podano szereg postulatéw dotyczacych nowoczesnej

polityki makroostroznosciowej. Nalezy do nich zaliczy¢:

1. Zmienne w czasie wymogi kapitalowe oznaczajace, ze banki utrzymuja wyzszy
wspotczynnik wypltacalnosci w czasach koniunktury i nizszy w okresie dekoniunktu-
ry.

2. Potrzebe regulacji prowadzacych do akumulagji kapitatu o wysokiej jakosci.

3. Stwarzanie bodzcéw dla bankéw do zwiekszania bazy kapitatowej zamiast opero-

wania wylacznie na wspdtczynniku wyptacalnosci.

Do podstawowych cech kapitatowych norm makroostroznosciowych nalezy zaliczy¢:
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1. Zapobieganie podejmowaniu przez banki nadmiernego ryzyka.
2. Amortyzowanie przysztych strat.

3. Ograniczenie wahan cyklicznych w sferze realnej gospodarki.

Cele polityki makrostroznosciowej skupiaja si¢ réwniez na optymalizacji kapitalu bankowe-
go i wspdtczynnikoéw kapitatlowych. Przy oznaczaniu optymalnej struktury kapitatlowej ban-
ku nalezy wzia¢ pod uwage wszelkie koszty kapitatu oraz korzysci z innych form finanso-
wania dziatalnosci bankowej, do ktdérych nalezy zaliczy¢ dlug. Oszacowanie kosztow i ko-
rzysci optymalnej struktury kapitatlowej banku wymaga oceny szeregu czynnikéw (Miles i
in. 2011):

1. Zakresu zmian stopy zwrotu z dtugu oraz kapitalu wlasnego na skutek zmian struk-
tury finansowania.

Korzysci podatkowych z tytutu stosowania dtugu, jako zrédta finansowania.

3. Skali spadku prawdopodobienstwa wystapienia kryzysu na skutek zwiekszenia bu-
foréw kapitatowych, co w znacznym stopniu zalezy od rozkladu zaktdcen wptywaja-
cych na warto$¢ aktywow bankowych.

4. Skale kosztéw ekonomicznych powstajacych na skutek wzrostu ryzyka w systemie

bankowym.

Miles i in. (2011) pokazali, ze dlugookresowe skutki wyraznego zwigkszenia kapitatu wia-
snego nie oznaczaja duzego wzrostu kosztu finansowania. Autorzy pokazali, ze poziom ka-
pitatu, jaki banki powinny utrzymywac jest wyzszy niz minimalny poziom przyjety w ra-
mach umowy Bazylea III. Na podstawie danych dotyczacych bankow brytyjskich w okresie
1997-2010 Miles i in. (2011) oszacowali optymalny wspdtczynnik wyplacalnosci CET1 na

poziomie 20% aktywdéw wazonych ryzykiem.

Biorac pod uwage powyzsze spostrzezenia nalezy uznaé, ze szczegdlnie wazne z punktu
widzenia efektywnosci polityki makroostroznosciowej sa badania nad wptywem sektora
bankowego na sfere realng oraz nad rola kredytu w gospodarce. W zwiazku z tym w na-
stepnych podrozdziatach podano wyniki analizy wptywu wspdtczynnika wyplacalnosci
CET1 (kapitatu pierwszej kategorii) na wzrost gospodarczy oraz na kredyt dla sektora niefi-

nansowego na podstawie strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR).

2.2. Zalozenia analizy

W celu wykonania szacunkéw wplywu wymogdéw kapitalowych na wzrost gospodarczy

oraz na kredyt dla sektora niefinansowego przyjeto nastepujace zalozenia:
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1. Rynkowa warto$¢ wspotczynnika kapitalu podstawowego Tier 1 (CET1) zalezy
wprost od wartosci nadzorczego wspdtczynnika wyptacalnosci.

2. Banki tworza rynkowe nadwyzki kapitatowe jako réznice miedzy faktycznie utrzy-
mywanym a nadzorczym wspolczynnikiem wyptacalnosci

3. Banki uwzgledniajg ,, miekkie” zalecenia nadzoru w zakresie warto$ci wspdtczynnika
wyplacalnosci, wyzszego od wspdtczynnika nadzorczego.

4. Zagregowana nadwyzka kapitalu nie ulega zmianom na skutek zmian nadzorczego
wspotczynnika wyplacalnosci.

5. Zwigkszenie wymogdéw nadzorczych o dowolnej genezie powoduje adekwatny
wzrost zagregowanego rynkowego wspolczynnika wyptacalnosci.

6. Wplyw wspotczynnika wyptacalnosci na wzrost gospodarczy realizuje sie¢ poprzez
kanat kredytowy (podazy kredytu) i kanat stopy procentowe;j.

7. Zmienne sektora realnego maja natychmiastowy wptyw na zmienne sektora banko-
wego.
Zmienne sektora realnego reaguja z opoznieniem na zmienne sektora bankowego.
Wzajemny wplyw zmiennych w sektorze realnym moze by¢ natychmiastowy lub
opdzniony.

10. Wzajemny wplyw zmiennych w sektorze bankowym moze by¢ natychmiastowy lub

opdzniony.

W odniesieniu do podanych zalozen nalezy poczyni¢ nastepujace uwagi. Warunki podane w
zatozeniach 4 i 5 powinno uznac si¢ za wysoce restrykcyjne. W tych zatozeniach przyjeto
bowiem wprost, ze zagregowana nadwyzka kapitalowa dla sektora bankowego ponad mi-
nimum regulacyjne nie ulega zmianom na skutek zmian wspdtczynnikéw nadzorczych.
Przyjmujac nieco inny punkt widzenia mozna byloby zatozy¢, Ze ta nadwyzka zmniejsza si¢
na skutek wzrostu wspdtczynnikéw nadzorczych. Oznaczatoby to, Ze banki nie zmieniaja
wspotczynnika rynkowego na skutek wzrostu wspolczynnika nadzorczego lub zmniejszaja
go wowczas, gdy ponosza straty. W kazdym z podanych przypadkow nastepowataby zmia-
na nadwyzki kapitatu, nieadekwatna wzgledem zmian wspotczynnikow nadzorczych. O ile
taka sytuacja jest mozliwa, to przyjeto, ze prawdopodobienstwo jej wystapienia jest niewiel-
kie. Nalezy bowiem zauwazy¢, ze intencja nadzoru w ramach polityki mikro- i makro-
ostroznosciowej, prowadzacej do zwigkszenia surowosci norm kapitalowych, jest zwieksze-
nie poziomu kapitalu w systemie bankowym, czy to poprzez dodatkowy kapital pozyskany
z zewnatrz, czy polityke dywidendowa. W konsekwengji na skutek wzrostu regulacyjnych
wspotczynnikow kapitalowych nalezy spodziewac sie, ze na konkurencyjnym rynku, w wa-
runkach dyscypliny rynkowej, banki beda sktonne do utrzymywania nadwyzki kapitalowej
W sposob proporcjonalny do zmian wspolczynnikdw regulacyjnych. Zagospodarowanie

mniej restrykcyjnych zatozen dotyczacych zmian nadwyzki kapitatowej jest mozliwe po-
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przez zastosowanie modeli nieliniowych, w ktérych mozna oszacowaé prég np. dla wspol-
czynnika wyptacalnosci okres$lajacy rezimy funkcjonowania sektora bankowego i sfery real-

nej w warunkach mniej lub bardziej restrykcyjnych norm kapitatowych.

W przeprowadzonej analizie empirycznej przyjeto prébe statystyczna danych kwartalnych

w okresie 2004Q1 - 2016Q4. Za wyborem tego okresu przemawiaja dwie przestanki.

Po pierwsze, w latach 1997-1998 nastapit w Polsce okres spowolnienia gospodarczego wy-
wotanego kryzysem rosyjskim (tempo wzrostu PKB obnizylo sie do 4,6% w 1998 r. w sto-
sunku do 6,5% w 1997 r.). Kolejny okres spowolnienia nastapit w latach 2001-2003 (wéwczas
tempo wzrostu PKB obnizylo sie z 4,6% w 2000 r. do 1,2% w 2001 r., 2% w 2002 r. oraz 3,6%
w 2003 r.). Obydwa okresy spowolnienia wzrostu miaty zwigzek z ostabieniem globalnej
koniunktury i ograniczeniem naptywu inwestycji zagranicznych. Kryzys w latach 2001-2002
miat gléwnie zwigzek z przecena rynku gieldowego po okresie nieprzerwanego wzrostu
indekséw w latach 1995-2000 oraz ,internetowq” barika spekulacyjna. Kryzys finansowy w
latach 2008-2010 miat inne podtoze niz wspomniane dwa poprzednie kryzysy i dla celow

obecnej analizy nalezy jego efekty izolowac¢ w probie statystycznej.

Po drugie, w 2005 r. Narodowy Bank Polski rozpoczat publikowanie danych statystycznych
dotyczacych oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu do depozytow oraz
kredytéw przedsigbiorstw i gospodarstw domowych wedlug nowej metodyki, ktéra zostata
dostosowana do zharmonizowanych wymogéw Europejskiego Banku Centralnego. Zapew-
nito to poréwnywalnos¢ danych pomiedzy krajami Unii Europejskiej. Szeregi statystyczne
wedlug starej i nowej metodyki publikowane przez NBP sa dostepne dla 2004 r., przy czym
dane za ten rok wedtug nowej metodyki nalezy traktowac z ostroznoscia, gdyz byt to okres
wdrazania tej metodyki pomiaru. W celu zwigkszenia liczebnosci proby ostatecznie przyjeto

dla 2004 r. szereg czasowy wedlug starej metodyki.

2.3. Dane statystyczne

W tab. 1 przedstawiono analizowane kategorie ekonomiczne (w kolejnosci alfabetycznej).
Tabela zawiera akronimy zmiennych, ich sposéb okreslenia, zakres proby, liczbe obserwacji

oraz zrédto danych.
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Tablica 1. Zmienne modelu SVAR

Nazwa ] . . Zakres Liczba ob-
. . Definicja zmiennej X "
Zmiennej proby serwacji
CET1 Wspdtczynnik kapitatu Tier 1 do aktywoéw wazonych ryzykiem dla 1999Q2- 72 NBP
bankéw komercyjnych w Polsce, proc. 2017Q1
CPI . _ 1995Q1-
Jednopodstawowy indeks cen konsumenta, proc. (2010=100) 89 OECD
(log) 2017Q1
GDPSA PKB w cenach statych (2005=100), wyréwnany sezonowo, 1995Q1- 89 Eurostat
(log) min zt (do 2001Q4 wg ESA95, od 2002Q1 wg ESA2010) 2017Q1

Oprocentowanie kredytéw ztotowych dla gospodarstw domowych,

I_LOANS przedsiebiorstw i instytuciji niekomercyjnych dziatajgcych na rzecz sieTey 81 NBP
) 2017Q1
gospodarstw domowych, proc. (stara i nowa metodyka)
LOANS_R Naleznosci bankéw od sektora niefinansowego z tytutu kredytéw, 1997Q1- 81 NBP
(log) min zt, ceny state (2010=100), deflator CPI 2017Q1
1995Q1-
WIBOR Stopa WIBOR 3M, proc. 2017Q1 89 Eurostat

Zrédto: opracowanie wiasne.

2.4. Model

Do wykonania obliczent zastosowano strukturalny liniowy model wektorowej autoregresji
(SVAR) (Liitkepohl, 2005). Posta¢ zredukowana modelu moze by¢ zapisana w nastepujacej
formie:

y,=AYy,, +...+Apy,_p +u,,

gdzie ¥, oznacza wektor (K x1) zmiennych endogenicznych, A ; - macierze (K xK ) para-

metréw (j=1,...,p), U, - K - wymiarowy sktadnik losowy, U, ~(0,X, ). Posta¢ struktural-

na modelu jest zapisana ponizej:

Ay

=AY, +...+Apyt7p +g,

gdzie Aj. =AA,, j=L..,p, &= Au, g ~(0X,), X, =AX A’ Wiasciwy wybor postaci
macierzy A oznacza, ze macierz kowariancji X, jest diagonalna. W przypadku dekompo-

zycji Choleskiego macierzy kowariancji )y przyjmuje sie, ze:

1 0 0
Ao a,, 1 0
aK] aKZ IJ
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W dalszej kolejnosci narzuca sie K(K —1)/2 restrykcji (nie moga by¢ arbitralne) i wowczas
funkcje odpowiedzi na bodziec sa jednoznacznie identyfikowalne. W celu identyfikacji szo-

kéw krotkookresowych przyjeto dekompozycje Choleskiego macierzy kowariangji X

u

sktadnikow losowych oraz ustalone i permutacyjne uporzadkowanie zmiennych.

Zadaniem permutacyjnego uporzadkowania wybranych zmiennych byta ocena odpornosci
uzyskanych wynikéw dla funkcji odpowiedzi na bodziec (ang. impulse response functions,
IRF) na zmiany specyfikacji modelu. W konsekwencji analiza bazowata na zbiorze modeli.
Analiza wplywu zmian w wymogach kapitalowych CET1 na tempo zmian PKB oraz kredytu
uwzgledniala zatem niepewnosc¢ co do zatozonej struktury zaleznosci w modelu SVAR. Przy
optymalnym wyborze rzedu opdzniert w modelu VAR przyjeto zatozenie dotyczace warun-
kow jego stabilnosci oraz kryterium Schwarza. Nie badano istotnosci statystycznej poszcze-
golnych ocen parametrow w modelu, zamiast tego skupiono si¢ na niepewnosci IRF oraz ich

interpretacji ekonomiczne;j.
2.5. Wyniki empiryczne

W celu wykonania szacunkéw wykorzystano wielowymiarowy szereg czasowy, natomiast
w analizie skupiono si¢ wylacznie na relacjach GDPSA — CET1 oraz KREDYT — CET1. Osza-
cowano model SVAR dla szesciu zmiennych (w kolejnosci: GDPSA, CPI, LOANS_R, WIBOR,
I_LOANS, CET1). Zmienne wyrazono jako logarytmy poziomow (GDPSA, CPI, LOANS_R) i
poziomy (WIBOR, I_LOANS, CET1). Wybrany zbiér zmiennych endogenicznych jest konse-
kwencja przyjetych zalozen analizy. Nalezy zwroci¢ przede wszystkim uwage na zatozenie
dotyczace identyfikacji kanatéw oddziatywania polityki makroostroznosciowej na sfere real-
na gospodarki. Specyfikacja zbioru zmiennych modelu, sposobu ich pomiaru oraz kanatow
oddzialywania ma w tym przypadku nadrzedne znaczenie. Przyjeto, ze gtéwnymi kanatami
oddzialywania sg kanaty: kredytowy i stopy procentowej. Z podanych powoddéw w zbiorze
zmiennych uwzgledniono realny kredyt dla sektora niefinansowego oraz stopy procentowe:
WIBOR oraz stope kredytu dla sektora niefinansowego. W analizie nie uwzgledniono marzy
kredytowej w miejsce wspomnianych stép procentowych. Przyjeto bowiem, ze uwzglednio-
ne stopy procentowe sa skointegrowane i w konsekwengji ich réznica (marza) jest procesem
stacjonarnym. Z uwagi na niestacjonarnos$¢ pozostatych zmiennych, uwzglednienie marzy
kredytowej nie bylo wskazane. Jednoczes$nie wydaje sie zasadne uwzglednienie zaréwno
stopy WIBOR, jak i stopy kredytowej ze wzgledu na mozliwo$¢ natozenia krotkookresowych
restrykgji ich wzajemnego oddzialywania. Ze wzgledu na przyjete uporzadkowanie zmien-
nych oraz dekompozycje Choleskiego, realizowat si¢ natychmiastowy wpltyw stopy WIBOR
na stope kredytowa. Uwzglednienie stopy WIBOR miato za zadanie odzwierciedli¢ charak-

ter polityki pienieznej w postaci zmian stopy referencyjnej. Przyjeto jednoczesnie, ze charak-

Narodowy Bank Polski



Ocena wplywu polityki makroostroznosciowej na sektor realny w Polsce

ter wptywu stopy WIBOR na stope kredytowa jest bardziej ztozony niz wptywu stopy refe-
rencyjnej na stope WIBOR. Tym samym uwzgledniono dwie stopy procentowe zamiast

trzech.

Dla poréwnania wynikéw przyjeto, ze zmienne: GDPSA, CPI, LOANS_R, WIBOR miaty
ustalong kolejno$¢ w wektorze, natomiast zmienne: I_LOANS, CET1 miaty zmienna kolej-
nos¢ (2! = 2 permutacje). Takie uporzadkowanie oznacza, Ze pierwsza zmienna miala na-
tychmiastowy wptyw na pozostate, druga na pozostale z wyjatkiem pierwszej itd. Zgodnie z
przyjetym schematem zmienne: I_LOANS oraz CET1 mialy natychmiast reagowa¢ na
wszystkie zmienne systemu. Przyjeto w szczegolnosci, ze zwiekszenie wymogu kapitatowe-
go CET1 nie spowoduje natychmiastowego dostosowania PKB i kredytu. Konsekwencja tego
zalozenia jest brak reakcji PKB i kredytu na zmiane CET1 w chwili wystapienia zakldcenia
(warto$¢ IRF réwna zero), mozliwe sa natomiast dostosowania w kolejnych okresach od wy-
stapienia zakidcenia impulsowego (bodzca prostego dla CET1). Przeprowadzono analize
porownawcza z uwzglednieniem innych zmiennych (np. realnego kursu walutowego). W
wyniku tej analizy przyjeto wniosek, ze wptyw CET1 na zmienne sektora realnego jest od-
porny na zmiang specyfikacji modelu, jesli uwzgledni sig istotne kanaty oddziatywania sek-
tora bankowego na sfere realng. Wsrdd tych kanaldw nalezy uwzglednié¢ kanaty: kredytowy
i stopy procentowej. Oznacza to, ze model powinien uwzgledniac kredyt i stope procentowa,
natomiast wymiar systemu powinien by¢ umiarkowany. Uwzglednienie podanych 6 zmien-

nych uznano za wystarczajace do zbudowania poprawnej specyfikacji modelu.

Na rys. 7 dla celéw poréwnawczych pokazano funkcje odpowiedzi na bodziec dla calego
systemu. Za podstawe przyjeto bodzce strukturalne o jednostkowej wartosci — tj. 1 proc. dla
PKB, CPI, kredytu oraz 1 p.p. dla stopy WIBOR, stopy oprocentowania kredytu i wspot-
czynnika wyptacalnosci CET1. Wartosci tych bodZzcow mozna odczytac dla pierwszego okre-
su na wykresach o tym samym numerze wiersza i kolumny. Biorac pod uwage podane
wczedniej cele analizy, nalezy skupic si¢ na 6 kolumnie wykreséw na rys. 7, {j. na ilustracji
reakcji na bodziec w postaci zwigekszenia wspolczynnika CET1 o 1 p.p. Sciezke zmian CET1
w czasie na skutek impulsowego zwigkszenia tego wspolczynnika w pierwszym okresie
pokazano na wykresie (6,6) na rys. 7. Mozna zauwazy¢, ze poczatkowy impuls wygast cal-
kowicie w podanym horyzoncie prognozy (20 kwartatéw). Podane w 6 kolumnie na wykre-
sach wartosci funkcji odpowiedzi na bodziec sa konsekwencja przyjetej Sciezki modelowej
dla wspdtczynnika CET1. W tab. 8 podano syntetyczny obraz wzajemnego oddzialywania
zmiennych w systemie. Na uwage zastuguje istotnos¢ reakcji na bodzce PKB (kolumna 1)
oraz istotng statystycznie ujemna reakcje kredytu na wzrost wspodtczynnika wyptacalnosci
CET1 (3 wiersz i 6 kolumna).
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2.5.1. Wplyw wspélczynnika wyplacalnosci na tempo wzrostu PKB

Na podstawie oszacowanych IRF (rys. 1) mozna wyciagna¢ ogdlny wniosek, ze wptyw
zwigkszenia CET1 na PKB cechuje wysoki stopient niepewnosci dla sciezki rozwiazania tych
modeli. Zgodnie z oczekiwaniami, iz wzrost CET1 stanowi w krotkim okresie koszt dla sek-

tora bankowego, zaobserwowano ujemna reakcje PKB na wzrost CET1.

Biorac pod uwagg, ze IRF stanowi ocene reakcji mnoznikowej, wyrazonej jako odlegtos¢
Sciezki zakldconej od $ciezki bazowej na skutek bodzca w chwili ¢, nalezy podac interpreta-
ge IRF. W przypadku analizowanego modelu SVAR dla poziomow zmiennych, wobec
ujemnych wartosci IRF powinno méwic¢ sie o nizszej realizacji logarytmu poziomu PKB na

skutek bodzca CET1 wzgledem przyjetego rozwigzania bazowego.

Poréwnywano rozne specyfikacje modelu z uwzglednieniem innych zmiennych (realny kurs
walutowy, spread). Ponadto, rozpatrywano model oszczednie sparametryzowany, w ktorym
uwzgledniono wylacznie PKB, kredyt i CET1. W podjetych prébach otrzymano rezultat, ze
wptyw CET1 na PKB jest odporny na zmiane specyfikacji modelu SVAR. Zastosowanie wy-
facznie dwoch zmiennych, tj. PKB i CET1 pokazato, ze nieuwzglednienie kredytu w kanale
transmisji znaczaco obniza jako$¢ szacunkéw. W wyniku przeprowadzonych préb mozna

uzna¢, ze kanat kredytowy stanowi najistotniejsze ogniwo polityki makroostroznosciowej.

Na rys. 1 podano wartosci IRF dla bodzca w postaci zwigkszenia wspotczynnika CET1 o 1
p-p- w pierwszym okresie horyzontu prognozy. Jako horyzont prognozy przyjeto trzy lata (
h=12), co odpowiada horyzontowi projekdji inflacji NBP. Rys. 1 zawiera nastepujace infor-
magje:

(a) wptyw bodzca na logarytm PKB wraz z przedziatem ufnosci (95%) (kolor jasnozielony),

(b) wptyw bodZca na tempo wzrostu r/r PKB wraz z dolnym krancem przedziatu ufnosci

(95%) (kolor pomaranczowy),

(c) zagregowany spadek tempa wzrostu r/r PKB (kolor ciemnozielony).
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Rysunek 1. [lustracja wptywu zwiekszenia CET1 o 1 p.p. na wzrost gospodarczy
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Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Tablica 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek

wzrostu wymogu kapitalowego CET1 o 1 punkt proc.

efekt kwartalny
efekt roczny
1 1T 11 v
2017 oczekiwany -0,11 -0,20 -0,27 -0,32 -0,23
pesymistyczny -0,40 -0,61 -0,71 -0,73 -0,61
2018 oczekiwany -0,25 -0,20 -0,17 -0,14 -0,19
pesymistyczny -0,69 -0,64 -0,58 -0,53 -0,61
2019 oczekiwany -0,12 -0,10 -0,09 -0,08 -0,10
pesymistyczny -0,50 -0,49 -0,49 -0,51 -0,50

Zrodo: opracowanie wiasne.

Latwo zauwazy¢ na podstawie rys. 1, ze IRF dla relacji PKB-CET1 cechowala sie znaczaca
zmiennoscig. W rezultacie, do podanych wynikow nalezy podchodzi¢ z ostroznoscia. Nalezy
rowniez przyjaé, ze przedzial ufnosci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego
w tab. 2, stanowiacy nieliniowg transformacje przedziatu pokazanego na rys. 1, wskazywal-
by, ze te szacunki sa réwniez obarczone znaczaca niepewnoscia. W celu oszacowania tego
przedzialu zmiennosci dla temp wzrostu PKB postuzono sie pomocniczo modelem VAR
okreslonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyjsciowego modelu VAR (uwzglednia-
jac ich permutacje). Jego parametry oszacowano na probie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy¢
roznice wynikajace z przyjecia poczatku préby dla modelu VAR dla pozioméw zmiennych
w 2014Q1. Nastepnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedziat ufnosci dla IRF stosujac me-
tode Monte Carlo dla #=9999 powtdrzen, przy zalozeniu bledoéw specyfikacji o rozktadzie
normalnym. W rezultacie otrzymano przedziat ufnosci, ktérego dolng warto$¢ podano na
rys. 11 tab. 2. Pozwolilo to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego sciezki spadkow tempa
wzrostu PKB w krotkim i srednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapitalowego o 1 p.p.
Zgodnie z interpretacjq przedziatu ufnosci, dla ktérego podano jego dolny kraniec, wariant

pesymistyczny moze zaistnie¢ z prawdopodobienistwem mniejszym niz 2,5%.

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuja w projekgji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w calym horyzoncie prognozy (wzgledem scenariusza
bazowego). Najwiekszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgledu na przyjety bodziec kapitalowy
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wystapil w pierwszym roku od wystapienia zaklécenia. W
kolejnych latach spadki byly mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwigkszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mozna spodziewac sie¢ w pierwszych dwoch latach od wystapienia

zakldcenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekraczat 0,1 p.p.
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Nalezy réwniez zauwazy¢, ze proces wygasania zakldcenia byt powolny ze wzgledu na du-
za inercje systemu, powodowana uwzglednieniem czynnikéw realnych — PKB oraz indeksu
cen CPIL. Uwzglednienie procesu inflacyjnego w analizach makroekonomicznych jest wazne
z punktu widzenia roli cen w gospodarce. Rowniez w przedstawionej analizie makro-
finansowej uwzglednienie indeksu CPI byto istotne z punktu widzenia kanatu oddzialywa-
nia polityki pienieznej poprzez zmiany stopy procentowej, wplywajace réwniez na ksztal-
towanie si¢ sytuacji w sektorze bankowym (podaz kredytu). Ten mechanizm transmisji za-
kiécenia CET1 reprezentujg dwie stopy procentowe — WIBOR oraz stopa kredytu dla sektora
niefinansowego. Przyjeto bowiem, ze na skutek wzrostu wymogu kapitalowego banki ogra-
nicza skale kredytowania (nastapi reglamentacja kredytu). Efektem kosztowym bedzie na-

tomiast wzrost oprocentowania kredytu.

Przedstawione wyniki empiryczne uprawniaja do przyjecia wniosku, ze wzrost wymogow
kapitalowych moze wplywac ujemnie na tempo wzrostu gospodarczego w srednim okresie,
przy czym spadek tempa wzrostu jest nieznaczny i waha si¢ od kilku do kilkudziesigciu set-

nych punktu procentowego na skutek wzrostu wymogu kapitatowego CET1 o 1 p.p.

2.5.2. Wplyw wspolczynnika wyplacalnosci na tempo wzrostu kredytu

Na podstawie oszacowanych wartosci IRF (rys. 2) mozna zauwazy¢, ze wplyw zwiekszenia
CET1 na kredyt cechuje mniejszy stopienn niepewnosci dla Sciezki centralnej rozwiazania
modelu. W szczegdlnosci wptyw ten byt statystycznie istotny w pierwszych dwdch latach od
wystapienia zakidcenia. Zgodnie z oczekiwaniami, iz wzrost CET1 stanowi w krétkim okre-

sie koszt dla sektora bankowego, zaobserwowano ujemna reakcje kredytu na wzrost CET1.
Na rys. 2 podano wartosci IRF dla bodZca w postaci zwigkszenia wspotczynnika CET1 o 1
p-p- w pierwszym okresie horyzontu prognozy. Jako horyzont prognozy przyjeto trzy lata

(h=12). Rys. 2 zawiera nastepujace informacje:

(a) wptyw bodzca na logarytm kredytu wraz z przedziatem ufnosci (95%) (kolor jasnozielo-

ny),

(b) wptyw bodZca na tempo wzrostu r/r kredytu wraz z dolnym krancem przedziatu ufnosci

(95%) (kolor pomaraniczowy),

(c) zagregowany spadek tempa wzrostu 1/r kredytu (kolor ciemnozielony).
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Rysunek 2. Ilustracja wptywu zwigkszenia CET1 o 1 p.p. na kredyt dla sektora niefinanso-

wego
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Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tablica 3. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu kredytu (w punktach proc.) na

skutek wzrostu wymogu kapitatowego CET1 o 1 p.p.

efekt kwartalny
efekt roczny
I 1T 11 v
2017 oczekiwany -1,34 -2,53 -3,51 -4,27 -2,98
pesymistyczny -2,59 -3,72 -4,37 -6,74 -4,36
2018 oczekiwany -3,46 -2,59 -1,75 -0,98 -2,26
pesymistyczny -5,88 -4,99 -4,03 -3,10 -4,50
2019 oczekiwany -0,31 0,25 0,69 1,03 0,45
pesymistyczny -2,32 -1,74 -1,32 -1,03 -1,60

Zrodto: opracowanie wlasne.

Mozna zauwazy¢ na podstawie rys. 2, ze IRF dla relacji KREDYT-CET1 cechowata si¢ zna-

czaca zmiennosciag, mniejsza jednak niz w przypadku PKB. W rezultacie, podobnie jak w

przypadku PKB, do podanych wynikéw nalezy podejs¢ z ostroznoscia. Nalezy réwniez
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przyjaé, ze przedzial ufnosci dla szacunku spadku tempa wzrostu kredytu, podanego w tab.
3, stanowiacy nieliniowa transformacje przedziatu pokazanego na rys. 2, wskazywalby, ze te
szacunki sa rGwniez obarczone znaczacg niepewnoscia. Wykonano szacunki tego przedziatu
ufnosci. Nie powiodla si¢ proba wyznaczenia tego przedzialu w catym horyzoncie IRF na
podstawie modelu VAR wyrazonego dla rocznych temp wzrostu (takiego jak w przypadku
relacji PKB-CET1) ze wzgledu na znacznie przeszacowane wartosci dla drugiego i trzeciego
roku w horyzoncie IRF. W konsekwengji, dla drugiego i trzeciego roku od wystapienia za-
klécenia wykonano pomocnicze szacunki przedzialu na podstawie wyjsciowego modelu

VAR (dla poziomdéw zmiennych) poprzez:

(a) jego wielokrotne rozwiazanie metoda bootstrap (999 replikaciji),
(b) wyznaczenie rocznych przyrostow IRF,

(c) wyznaczenie wariangji ich rozkladu.

W konsekwencji do poréwnania szacunkow dla pierwszego roku na tle drugiego i trzeciego
roku nalezy podej$¢ z ostroznoscia. Zgodnie z interpretacja przedziatu ufnosci, wariant pe-

symistyczny moze zaistnie¢ z prawdopodobienstwem mniejszym niz 2,5%.

Wyniki pokazane w tab. 3 wskazuja w projekcji centralnej na ograniczenie rocznego tempa
wzrostu kredytu (reglamentacja kredytu) w pierwszych dwdch latach od wystapienia zakto-
cenia (wzgledem scenariusza bazowego). Najwiekszy kwartalny spadek tempa (4,27 p.p.) ze
wzgledu na przyjety bodziec kapitalowy w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wystapit w IV
kwartale w pierwszym roku od wystapienia zakldcenia (co przeklada si¢ na przecietny spa-
dek w skali pierwszego roku o 2,98 p.p.). W kolejnych latach spadki byly mniejsze. Zgodnie
z podanymi szacunkami, najwiekszego ograniczenia tempa wzrostu kredytu mozna spo-
dziewac sie w pierwszych dwodch latach od wystapienia zaktocenia. W kolejnym roku na

skutek wygasania efektow kosztowych, nastapit wzrost tempa kredytu przecietnie o 0,45
P-p-

2.6. Wnioski

Znaczenie polityki makroostroznos$ciowej we wspodtczesnej polityce gospodarczej jest coraz
wieksze. Glownym celem polityki makroostroznosciowej jest utrzymanie warunkéw stabil-
nosci systemu finansowego poprzez wptyw na strukture kapitatowa sektora bankowego. To
sektor bankowy jest bowiem odpowiedzialny za znakomita wiekszos¢ przypadkéw niesta-

bilnosci systemu finansowego. Dlatego polityka makroostroznio$ciowa skupia si¢ wlasnie na
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sektorze bankowym, ktorego aktywnos¢ moze poprzez kanat kredytowy wzmacnia¢ efekty

zmian stop procentowych w ramach polityki pienigznej.

Polityke makroostroznosciowa nalezy uznac za coraz wazniejszy instrument fagodzenia wa-
han cyklu finansowego i koniunkturalnego. Te dwa rodzaje cykli — chociaz o réznej amplitu-
dzie i dfugosci — sg ze soba zwigzane. Wiele badan pokazuje wzajemny wptyw sektora finan-
sowego na sfere realng gospodarki (por. Serwa, Wdowinski, 2017). Ten wptyw realizuje sie
poprzez rozne kanaty, z ktdrych najwazniejsze to: kanatl kredytowy (zwiazany z podaza kre-
dytu) i kanat bilansowy (zwigzany z bogactwem uczestnikow rynku finansowego). Badania
nad natura zwigzkéw cyklu finansowego i koniunkturalnego oraz ich synchronizacja nalezy

uznac za wazny obszar analiz empirycznych.

Biorac pod uwage powyzsze wnioski ogdlne wykonano szacunki wplywu wzajemnego od-
dzialywania sektora finansowego i realnego w Polsce na podstawie strukturalnego modelu
wektorowej autoregresji (SVAR). W analizie skupiono si¢ na wplywie wspotczynnika wy-
ptacalnosci kapitatu pierwszej kategorii (CET1) na wzrost PKB i kredyt dla sektora niefinan-
sowego. Z przeprowadzonych analiz wynika, ze kanal kredytowy moze stanowi¢ najistot-
niejsze ogniwo polityki makroostroznosciowej w Polsce. Bowiem nieuwzglednienie kredytu
w kanale transmisji znaczaco obnizato jakos¢ szacunkéow. Pokazano réwniez, ze wplyw

CET1 na PKB oraz kredyt jest odporny na zmianeg specyfikacji modelu SVAR.

Na podstawie otrzymanych wynikéw w horyzoncie trzech lat mozna przyjaé, ze wzrost
wspotczynnika wyptacalnosci stanowi w krétkim i Srednim okresie koszt, ktory przejawia
sie¢ w spadku podazy kredytu i obnizeniu si¢ tempa wzrostu gospodarczego. Pokazano, ze
zmienno$¢ odpowiedzi na wzrost wspdtczynnika wyplacalnosci jest wieksza w przypadku
PKB i w zwiazku z tym reakcja PKB w scenariuszu pesymistycznym wahan kapitalowych

moze by¢ znaczaca.

W przypadku PKB, w wariancie oczekiwanym, otrzymano wynik wskazujacy na ogranicze-
nie rocznego tempa wzrostu PKB w calym horyzoncie prognozy. Najwigkszy spadek tempa
(0,23 p.p.) na bodziec w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wystapil w pierwszym roku od wy-
stapienia zaktocenia. W kolejnych latach spadki byly mniejsze. Najwiekszego ograniczenia
wzrostu PKB mozna spodziewac sie¢ w pierwszych dwoéch latach od wystgpienia zaktdcenia.
W kolejnym roku spadek tempa nie przekraczat 0,1 p.p. Mozna przyja¢, ze wzrost wymogow
kapitatlowych moze wptywac ujemnie na tempo wzrostu gospodarczego w srednim okresie,
przy czym spadek tempa wzrostu jest nieznaczny i waha si¢ od kilku do kilkudziesigciu set-

nych punktu procentowego na skutek wzrostu wymogu kapitatowego CET1 o0 1 p.p.
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W przypadku kredytu, w wariancie oczekiwanym, wskazano na efekt reglamentacji kredytu
w pierwszych dwdch latach od wystapienia zakidcenia w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. -
przecietny spadek tempa w skali pierwszego roku wynidst 2,98 p.p. W kolejnych latach
spadki byty mniejsze.

Pokazane szacunki moga prowadzi¢ do wniosku, ze wahania cyklu finansowego i koniunk-
turalnego w Polsce sa powigzane. Ponadto, wzrost wspotczynnikéw kapitalowych stanowi
w krotkim i $rednim okresie koszt dla sektora finansowego i sfery realnej, skutkujacy spad-
kiem podazy kredytu i ograniczeniem wzrostu gospodarczego. W dlugim okresie nalezy
spodziewac si¢ dominacji efektéw zwigzanych z ograniczeniem prawdopodobienstwa kry-
zysu finansowego na skutek wzrostu wymogow kapitalowych, co powinno korzystnie

wplynac na sektor realny w Polsce.

2.7. Zalaczniki

Obliczenia uzupelniajace

Na rys. 3-6 oraz w tab. 4-7 podano wartosci spadku tempa wzrostu PKB (r/r) oraz kredytu
(r/r) w kazdym kwartale w horyzoncie dwoéch lat! dla réznej wartosci zaktocenia wspodt-
czynnika CET1 — odpowiednio o 1 i 5 p.p. Wyniki uzyskano na podstawie symulacji (boot-
strap) modelu SVAR (dla poziomoéw zmiennych), w rezultacie transformacji IRF do przyro-

stéw r/r (n =999 replikadji, przedziat ufnosci 1,96 sigma).

Oznaczenia:

C1 - dolna wartos¢ przedziatu ufnosci 95%,

C2 — gbérna wartos¢ przedziatu ufnosci 95%,

C3 - $ciezka centralna.

Na osi X podano kolejne okresy symulacji, na osi Y oznaczono wartosci rocznego tempa
wzrostu zmiennej wzgledem rozwiazania kontrolnego. W szczegdlnosci, dla Sciezki central-

nej C3 wartosci te oznaczaja zmniejszenie tempa wzrostu PKB i kredytu na skutek zakldce-
nia CET1.

1 Wyniki podano dla dwéch ostatnich lat w przyjetym trzyletnim horyzoncie prognozy (h=12), gdyz aproksymacja IRF dla
rocznych temp wzrostu na podstawie przyjetego modelu SVAR dla pozioméw zmiennych powoduje utrate czterech poczat-
kowych obserwagji.
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Rysunek 3. Ilustracja wptywu zwigkszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB
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Zrédto: opracowanie whasne.
Tablica 4. Wptyw zwiekszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB
Wyszczegolnienie C1 c2 c3

2017Q4 -1,02 0,38 -0,32
2018Q1 -0,90 0,41 -0,24
2018Q2 -0,81 0,42 -0,19
2018Q3 -0,73 0,41 -0,16
2018Q4 -0,66 0,40 -0,13
2019Q1 -0,61 0,38 -0,11
2019Q2 -0,56 0,37 -0,10
2019Q3 -0,53 0,35 -0,09
201904 -0,50 0,34 -0,08

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 4. Ilustracja wptywu zwigkszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo PKB

8

9

—— C3 [1(C1,02) |

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Tablica 5. Wplyw zwiekszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo PKB

13

Wyszczegoélnienie C1 2 C3
2017Q4 -4,94 1,76 -1,59
2018Q1 -4,38 1,94 -1,22
2018Q2 -4,00 2,05 -0,97
2018Q3 -3,67 2,07 -0,80
2018Q4 -3,36 2,03 -0,67
2019Q1 -3,09 1,95 -0,57
2019Q2 -2,86 1,87 -0,49
2019Q3 -2,66 1,80 -0,43
201904 -2,51 1,72 -0,39

Zrodlo: opracowanie wlasne.
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Rysunek 5. Ilustracja wptywu zwigkszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo kredytu
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Zrodto: opracowanie wlasne.

Tablica 6. Wplyw zwigkszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo kredytu

Wyszczegodlnienie C1 c2 C3
2017Q4 -6,76 -1,77 -4,26
2018Q1 -5,87 -1,07 -3,47
2018Q2 -4,95 -0,28 -2,61
2018Q3 -3,96 0,42 -1,77
2018Q4 -3,01 1,03 -0,99
2019Q1 -2,22 1,59 -0,31
2019Q2 -1,61 2,11 0,25
2019Q3 -1,18 2,59 0,70
2019Q4 -0,90 2,98 1,04

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 6. Ilustracja wptywu zwiekszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo kredytu
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Zrodlo: opracowanie wlasne.

Tablica 7. Wplyw zwigkszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo kredytu

Wyszczegolnienie C1 c2 C3
2017Q4 -33,90 -8,75 -21,32
2018Q1 -29,40 -5,30 -17,35
2018Q2 -24,59 -1,53 -13,06
2018Q3 -19,57 1,88 -8,84
2018Q4 -14,89 4,96 -4,97
2019Q1 -11,01 7,86 -1,57
2019Q2 -8,07 10,59 1,26
2019Q3 -6,01 13,02 3,51
2019Q4 -4,60 14,98 5,19

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Rysunek 7. Funkcje odpowiedzi na bodziec dla modelu SVAR
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Uwagi: Na rysunku podano reakcje zmiennych endogenicznych modelu SVAR na jednostkowa zmiane zmiennej
zaktocanej (okre$lenie ,scaled”). W przypadku CET1 oznaczalo to wzrost o 1 p.p. (rysunek w 6 wierszu i 6 ko-
Iumnie). Wszystkie rysunki w 6 kolumnie ilustruja wptyw jednostkowego zakldcenia strukturalnego w postaci
wzrostu CET1 o 1 p.p. Na wszystkich rysunkach przyjeto horyzont 20 okreséw (5 lat). Rysunek w 1 wierszu i 6
kolumnie (1,6) odpowiada rys. 1 (przedzial ufnosci wraz z linig zielona). Rysunek 3,6 odpowiada rys. 2 (przedziat

ufnosci wraz z linig zielong).

Tablica 8. Mapa powigzan zmiennych w modelu SVAR

LOG(GDPSA) | LOG(CPI) | LOG(LOANS_R) I LOANS

LOG(GDPSA)
LOG(CPI)
LOG(LOANS_R)
WIBOR
I_LOANS
CET1
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Uwagi: Nazwy w kolumnach oznaczaja zmienng zakldcang, zmienne reagujace na zaktécenie podano w wier-
szach. Symbole oddzielono srednikiem w poszczegdlnych komdrkach. Symbol ,,+” oznacza statystycznie istotny

”

dodatni wplyw zmiennej zakiécanej na jednostkowy szok. Symbol ,-” oznacza statystycznie istotny ujemny
wplyw zmiennej zaktécanej na jednostkowy szok. Liczba catkowita po pierwszym sredniku oznacza liczbe okre-
sow, w ktorych reakcja na bodziec byla statystycznie istotna. Ulamki dziesietne po drugim $redniku oznaczaja
udziat liczby okreséw, w ktérych reakcja na bodziec byta statystycznie istotna w liczbie wszystkich okresow w
horyzoncie prognozy (20 kwartatéw). Statystycznie istotne reakcje dodatnie sa oznaczone kolorem zielonym
(gradacja), reakcje ujemne sa oznaczone kolorem czerwonym (gradacja), natomiast reakcje mieszane — dodatnie i

ujemne — kolorem szarym. Puste komorki oznaczaja brak statystycznie istotnej reakcji na bodziec.
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Rozdzial 3

3. Ocena wplywu stosowania instrumentow
polityki makroostroznosciowej na przebieg

cyklu finansowego — przeglad literatury

3.1. Kryteria oceny efektywnosci polityki makroostroznosciowej

Zgodnie z publikacjq IMF-FSB-BIS (2016), ocena efektywnosci instrumentéw polityki makro-
ostroznosciowej obejmuje:

1) ocene stopnia, w jakim instrument makroostroznosciowy zwieksza odpornos¢ syste-
mu finansowego (ang. impact on resilience);

2) ocene stopnia, w jakim instrument makroostroznosciowy wplywa na dynamike kre-
dytu oraz cen aktywoéw (ang. impact on credit dynamics and asset prices).

W pierwszym podejSciu sprawdza sig, czy wartos¢ miary odpornosci poprawila sie
po wprowadzeniu w zycie odpowiedniego instrumentu makroostroznosciowego. Na przy-
ktad, przedmiotem analiz moze by¢ wplyw wprowadzenia wigzacego maksymalnego ogra-
niczenia warto$ci wskaznika LtV lub Ltl na zréZznicowanie wartosci wskaznikéw wsérdd po-
zyczkobiorcow (rozktad ex post), por. IMF-FSB-BIS (2016). Badania tego typu przeprowadzili
dla strefy euro Gross i Poblacion Garcia (2016), a na przykladzie Hong-Kongu, Wong, Tsang
i Kong (2014). Pierwsze podejscie odnosi si¢ przede wszystkim do przestrzennego lub prze-

strzenno-czasowego wymiaru ryzyka systemowego.

Drugie podejscie odnosi si¢ do czasowego wymiaru ryzyka systemowego. W tym podejsciu
bada sig, czy wprowadzenie instrumentu miato wptyw na zmiany wielkosci wskaznika kre-
dytu lub ryzyka. Jak zauwazono w opracowaniu IMF-FSB-BIS (2016), gléwna trudnoscia
tego typu analiz jest ograniczona mozliwos¢ stwierdzenia, czy obserwowana zmiana jest
skutkiem wprowadzenia danego instrumentu makroostroznosciowego, czy jest wynikiem
oddzialywania innych czynnikéw. W niniejszym opracowaniu skupiono si¢ na drugiej inter-
pretacji efektywnosci polityki makroostroznosciowej. Przyjeto zatem, ze instrument makro-
ostroznosciowy moze by¢ nazwany efektywnym ex post jezeli doprowadzit do wygtadzenia
przebiegu cyklu finansowego, ograniczenia nadmiernej akcji kredytowej lub uzycia dzwigni
finansowej?.

2 W ten sposdb nawigzujemy réwniez do pierwszego celu posredniego polityki makroostroznosciowej wedtug klasyfikacji
ERRS.
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3.2. Trudnos$ci w ocenie efektywnosci instrumentow makroostroznosciowych w
krajach UE

Podczas gdy instrumenty polityki makroostroznosciowej byly stosowane w krajach wscho-
dzacych w okresie przed wybuchem kryzysu finansowego w 2008 r., w pozostatych krajach
ramy instytucjonalne polityki makroostroznosciowej zostaly wprowadzone dopiero
po kryzysie finansowym. Stad, ze wzgledu na krétki okres stosowania omawianych instru-
mentow, ocena ich efektywnosci jest zadaniem trudnym, por. IMF-FSB-BIS (2016).

Badanie przebiegu cyklu finansowego oraz wplywu instrumentéw polityki makroostrozno-
$ciowej wymaga przeanalizowania danych historycznych, dotyczacych przynajmniej kilku
dekad. Analizy poréwnawcze sa utrudnione ze wzgledu na zmiany strukturalne, ktére mo-
gly zaj$¢ w analizowanych krajach. Ponadto, w okreslonych uwarunkowaniach historycz-
nych, stosowane instrumenty polityki gospodarczej byly postrzegane jako instrumenty o
naturze makroostroznosciowej, chociaz wspoélczesnie nie sa juz klasyfikowane jako instru-
menty makroostroznosciowe. Na przyklad, w Hiszpanii kryzysy gospodarcze byly scisle
zwigzane z kryzysami bankowymi. Anguren Martin (2011) zauwaza, ze mozliwa jest iden-
tyfikacja pieciu faz spadkowych cyklu koniunkturalnego, ktore zbiegly sie z kryzysem ban-
kowym w Hiszpanii: 1974-1975, 1980-1982, 1991-1993, 2001-2002 oraz 2009-2014. Z kolei Sala,
Torres i Farre (2016) dla danych od 1970 r. dowodza, Ze cykl koniunkturalny wplywa z nie-
znacznym opdznieniem na udzielony kredyt dla sektora przedsigbiorstw niefinansowych.
Zrozumienie przebiegu cyklu finansowego w tym kraju wymaga dodatkowo zrozumienia
zmian ustrojowych istrukturalnych w sektorze bankowym. Zwigkszona lub zmniejszona
akcja kredytowa nie byla tu jedynie wypadkowa czynnikéw mikro- i makroekonomicznych
oraz wewnetrznej polityki instytucji oraz dziatan regulacyjnych. Zmiany w akgcji kredytowej
byly roéwniez determinowane zmianami ustroju i obowiazujacymi éwczesnie zasadami poli-

tyki gospodarczej.

Biorac pod uwage dlugookresowy z natury horyzont analiz efektywnosci polityki makro-
ostroznosciowej, nalezy zaznaczy¢, ze na cykl koniunkturalny i finansowy moga oddziaty-
wac nie tylko instrumenty polityki makroostroznosciowej, ale rdwniez elementy polityki
fiskalnej i monetarnej. Przebieg cyklu moze tez by¢ zdeterminowany reformami struktural-
nymi (sektorowymi). Restrykcyjna polityka pienigzna sprzyja ograniczeniu akgji kredytowej,
podobnie jak antycykliczne instrumenty makroostroznosciowe. Zwiekszenie wydatkéw pu-
blicznych moze w warunkach kryzysu zlagodzi¢ recesje oraz mie¢ wpltyw na wygtadzenie
cyklu finansowego. W wielu przypadkach brak analizy interakcji polityki gospodarczej z
instrumentami makroostroznosciowymi moze prowadzi¢ do wyciagniecia niewlasciwych
wnioskéw. Niezbedne sa dalsze badania nad interakcja polityki monetarnej, fiskalnej i ma-

kroostroznosciowej oraz mechanizmoéw transmisji tych polityk.
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Zgodnie z ,The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Ban-
king Sector”, bezposrednim celem polityki makroostroznosciowej jest zapewnienie stabilno-
$ci systemu finansowego jako catosci. W opracowaniu ERRS poszczegdlnym instrumentom
polityki makroostroznosciowej przypisano okreslone cele posrednie. Gtownym celem po-

$rednim jest zapobieganie zagrozeniom i ograniczenie ryzyka zwiazanego z:

* nadmiernym wzrostem kredytu lub uzyciem dzwigni finansowej (ang. excessive credit
growth and leverage);

* wystgpieniem nadmiernego niedopasowania w zakresie zapadalnosci aktywéw i pa-
sywow oraz brakiem ptynnosci (ang. excessive maturity mismatch and market illiquidity);

* bezposrednia i posrednia koncentracja ryzyka (ekspozycji) (ang. direct and
rect exposure concentration);

* oddzialywaniem znieksztalconych bodzcéw, ktére prowadza do , pokusy naduzycia”

(ang. moral hazard).

Instrumenty makroostrozno$ciowe odnosza si¢ zaréwno do czasowego wymiaru ryzyka
systemowego, jak i wymiaru przestrzennego. Zachowanie sfery realnej gospodarki i systemu
finansowego jest nie tylko wynikiem procyklicznego, antycyklicznego lub acyklicznego za-
chowania si¢ zmiennych mikro i makroekonomicznych, ale rowniez wypadkowa zmian
strukturalnych wystepujacych w czasie. Sposéb zachowania si¢ cyklu finansowego warun-
kuja ponadto rozwiazania instytucjonalne, por. Nier, Osinski, Jaicome, Madrid (2011), Do-
brzanska (2014).

Ze wzgledu na trudno$¢ odizolowania wplywu wytacznie instrumentéw majacych na celu
wygladzenie cyklu, w analizach rozwaza si¢ przewaznie kombinacje instrumentéw polityki
makroostroznosciowej. Nie bez przyczyny w opracowaniach Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego przedstawia si¢ calosciowe zestawienie dotyczace poluzowania i zaostrzania
instrumentéw makroostrozno$ciowych, to znaczy bufora antycyklicznego, instrumentéw
sektorowych®, bufora ryzyka systemowego, bufora instytucji systemowo waznych (O-SII
oraz G-SII) oraz innych instrumentéw stosowanych w danym kraju. Okreslone instrumenty
polityki makroostroznos$ciowej moga bezposrednio wptywac¢ na najwazniejszy komponent
cyklu finansowego, tzn. na cykl kredytowy. Inne instrumenty polityki makroostroznosciowej
moga jednak wplywac posrednio na cykl finansowy poprzez oddzialywanie na stabilnos¢
systemu finansowego, a w konsekwencji rdwniez na sytuacje makroekonomiczna danego
kraju. Biorac pod uwage wnioski dotyczace synchronizacji cyklu koniunkturalnego i finan-

sowego* oraz badania nad wptywem cyklu koniunkturalnego na cykl finansowy dla wybra-

3 Instrumentow majacych na przyktad ograniczy¢ ryzyko w sektorze nieruchomosci.
4 Por. pierwsza cze$¢ raportu.
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Ocena wplywu stosowania instrumentéw polityki makroostroznosciowe;j...

nych krajéw, nalezy stwierdzi¢, ze bardziej zasadna jest proba calosciowej oceny efektywno-
$ci kombinagji instrumentéw i uwarunkowan instytucjonalnych nadzoru makroostrozno-

Sciowego niz poszczegodlnych instrumentow.
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