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Streszczenie: 

Niniejsze opracowanie stanowi dokumentacj  prac analitycznych przeprowadzonych w ra-
mach zadania z planu dzia alno ci NBP „Identyfikacja cech cyklu finansowego i analiza jego 
synchronizacji z cyklem koniunkturalnym”. Zasadniczym celem prac by o okre lenie cech 
cyklu finansowego dla Polski oraz analiza porównawcza jego przebiegu w innych krajach. 
Dokonano tak e identyfikacji cykliczno ci w agregacie kredytowym oraz w rozbiciu na ro-
dzaje kredytów w przypadku Polski. 

 

S owa kluczowe: polityka makroostro no ciowa, cykle finansowe, wymogi kapita owe 

JEL: C14, C46, E32 
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Wprowadzenie 

Zadanie by o realizowane w Departamencie Stabilno ci Finansowej wed ug nast puj cego 
harmonogramu zatwierdzonego pierwotnie w Planie Dzia alno ci NBP na lata 2016-2018: 

o I pó rocze 2016 r.: Identyfikacja komponentu cyklicznego dla Polski na podstawie do-
tychczas uzyskanych rezultatów. Analiza porównawcza z innymi krajami 

o II pó rocze 2016 r.: Badania nad synchronizacj  cyklu finansowego z cyklem koniunk-
turalnym 

o I pó rocze 2017 r.: Badania nad wp ywem stosowania instrumentów polityki makro-
ostro no ciowej na przebieg cyklu finansowego – studium porównawcze dla wybra-
nych krajów 

o II pó rocze 2017 r.: Ocena wp ywu zmian parametrów instrumentów polityki makro-
ostro no ciowej na cykliczno  finansow  dla Polski 

W Rozdziale 1 niniejszego raportu przedstawiono rezultaty analiz empirycznych cyklu fi-
nansowego. W pracach skupiono si  na miesi cznych szeregach czasowych wielko ci udzie-
lonego kredytu. Stosuj c dwa alternatywne podej cia do analiz cykliczno ci porównano w a-
sno ci empiryczne cyklu kredytowego w wybranych krajach UE. Analizy dostarczy y tak e 
materia u empirycznego dokumentuj cego synchronizacj  badanych cykli z cyklami ko-
niunkturalnymi. 

W Rozdziale 2 zaprezentowano ilo ciow  ocen  wp ywu stosowania instrumentów makro-
ostro no ciowych w przypadku Polski. Na podstawie zbudowanego aparatu analitycznego 
zbadano wp yw wspó czynnika wyp acalno ci kapita u pierwszej kategorii (CET1) na tempo 
wzrostu PKB i na fluktuacje w kredycie dla sektora niefinansowego. 

W Rozdziale 3 przedstawiono najwa niejsze tezy zwi zane z dokonanym przegl dem litera-
tury z zakresu oceny wp ywu stosowania instrumentów polityki makroostro no ciowej na 
przebieg cyklu finansowego. 
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Synteza rezultatów 

W pierwszej cz ci raportu zaprezentowano materia  empiryczny dotycz cy cech cyklu kre-
dytowego. Analizie poddano szeregi czasowe o cz stotliwo ci miesi cznej agregatów kredy-
tu i produkcji przemys owej dla 18 wybranych krajów europejskich, to znaczy: Belgii, Czech, 
Niemiec, Estonii, Grecji, Hiszpanii, Francji, W och, Litwy, W gier, Holandii, Polski, Portuga-
lii, Rumunii, S owacji, Finlandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii. Na podstawie zaprezento-
wanych analiz mo na stwierdzi , e cykl finansowy ma okres znacznie d u szy ni  cykl ko-
niunkturalny i w pewnych przypadkach mo e przekracza  nawet dwie dekady. Amplituda 
cyklu finansowego jest te  wi ksza ni  amplituda cyklu koniunkturalnego. 

W przypadku Polski cykl w kredycie mo e by  opisany przez dwa komponenty, jeden o 
okresie oko o 8 lat i drugi o okresie oko o 3 i pó  roku. Pierwszy - o mioletni komponent ma 
amplitud  znacznie wi ksz  od drugiego komponentu. Na tle innych krajów wahania cy-
kliczne w kredycie w przypadku Polski nale y uzna  za relatywnie krótkie. Na przyk ad dla 
Wielkiej Brytanii komponent cykliczny w kredycie ma okres d u szy ni  dwie dekady. D u-
gookresowe fluktuacje charakteryzuj  te  agregaty kredytu w przypadku W och, Holandii i 
Finlandii. Fluktuacje cykliczne oszacowane na podstawie agregatów kredytowych maj  ce-
chy znacznie ró ni ce si  pomi dzy analizowanymi krajami. Rezultat ten wspiera pogl d o 
krajowym (regionalnym) charakterze polityki makroostro no ciowej. Zarówno ramy tej poli-
tyki jak i podstawowe parametry powinny by  opracowane osobno dla ka dego kraju. 

Uzyskane w Rozdziale 1 wyniki bazuj  na zastosowaniu dwóch zasadniczo odmiennych 
podej  do analiz cykliczno ci. W pierwszym opisano cykl w postaci konstrukcji determini-
stycznej, (jako funkcj  prawie okresow ) za  w drugim podej ciu cykl ma natur  stocha-
styczn . Omawiane cechy cykli s  odporne na zmiany w sposobie modelowania. 

W Rozdziale 2 raportu wykonano szacunki wp ywu wzajemnego oddzia ywania sektora 
finansowego i realnego w Polsce. W analizie skupiono si  na wp ywie wspó czynnika wy-
p acalno ci kapita u pierwszej kategorii (CET1) na tempo wzrostu PKB i kredytu. Z prze-
prowadzonych analiz wynika, e kana  kredytowy mo e stanowi  najbardziej istotne ogni-
wo polityki makroostro no ciowej w Polsce. Nieuwzgl dnienie kredytu w kanale transmisji 
obni a o bowiem znacz co jako  szacunków. Pokazano równie , e wp yw CET1 na PKB 
oraz kredyt jest odporny na zmian  specyfikacji modelu. 

Na podstawie otrzymanych wyników mo na przyj , e wzrost wspó czynnika wyp acalno-
ci stanowi w krótkim i rednim okresie koszt dla sektora bankowego. Koszt ten przejawia 

si  w spadku poda y kredytu i obni eniu si  tempa wzrostu gospodarczego. Pokazano, e 
zmienno  odpowiedzi na wzrost wspó czynnika wyp acalno ci jest wi ksza w przypadku 
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tempa wzrostu PKB i w zwi zku z tym reakcja w scenariuszu pesymistycznym mo e by  
znacz ca. 

W przypadku PKB, w wariancie bazowym, przewiduje si  ograniczenie rocznego tempa 
wzrostu w ca ym horyzoncie prognozy. Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) na bodziec w 
postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Najwi kszego ograniczenia wzrostu PKB mo na spo-
dziewa  si  w pierwszych dwóch latach od momentu zadanych zmian w kapitale. W kolej-
nym roku spadek tempa nie przekracza  ju  0,1 p.p. Mo na przyj , e wzrost wymogów 
kapita owych mo e wp ywa  ujemnie na tempo wzrostu gospodarczego w rednim okresie, 
przy czym spadek tempa wzrostu jest nieznaczny i waha si  od kilku do kilkudziesi ciu set-
nych punktu procentowego na skutek wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 p.p. 

W przypadku kredytu, w wariancie bazowym wskazano na zmniejszenie akcji kredytowej w 
pierwszych dwóch latach od wyst pienia zmian w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p.. Przeci tny 
spadek dynamiki w skali pierwszego roku wyniós  2,98 p.p. W kolejnych latach spadki by y 
mniejsze. W ko cowym okresie symulacji, na skutek wygasania efektów kosztowych, nast -
pi  wzrost tempa kredytu przeci tnie o 0,45 p.p. 

Zadanie obejmowa o tak e ocen  wp ywu stosowania instrumentów polityki makroostro -
no ciowej na przebieg cyklu finansowego. W tym celu dokonano przegl du literatury 
przedmiotu i w Rozdziale 3 omówiono najwa niejsze wnioski.  

Analiza przyk adów zastosowania instrumentów polityki makroostro no ciowej w krajach 
europejskich uwydatni a trudno ci zwi zane z precyzyjn  i jednoznaczn  ocen  efektywno-
ci stosowania instrumentów makroostro no ciowych. Po pierwsze, trudno ci te s  zwi za-

ne z krótkim okresem funkcjonowania analizowanych instrumentów oraz nadzoru makro-
ostro no ciowego w krajach Unii Europejskiej. W wi kszo ci krajów instrumenty makro-
ostro no ciowe wprowadzono po wej ciu w ycie postanowie  CRDIV/CRR. Warto ci 
wska ników instrumentów antycyklicznych wynosz  w wi kszo ci krajów niezmiennie 0%. 
Po drugie, badanie przebiegu cyklu finansowego oraz wp ywu instrumentów polityki ma-
kroostro no ciowej wymaga analizy danych historycznych z wielu lat. Porównania s  
utrudnione ze wzgl du na zmiany strukturalne zachodz ce w krajach UE na przestrzeni 
ostatnich dekad. Po trzecie, zarówno w fazie ekspansji jak i w fazie spadkowej cyklu ko-
niunkturalnego i finansowego stosowane mog  by  nie tylko instrumenty makroostro no-
ciowe, ale mog  by  wprowadzane w ycie inne instrumenty polityki gospodarczej lub re-

formy systemu finansowego. Wszystkie te dzia ania maj  wp yw na przebieg cyklu. Odizo-
lowanie efektów poszczególnych dzia a  jest zadaniem trudnym i stanowi powa ne wy-
zwanie badawcze. Po czwarte, instrumenty makroostro no ciowe maj  na celu ograniczenie 
ryzyka systemowego w dwóch wymiarach, to jest przestrzennym i czasowym. Pomimo, e 
g ównym celem cz ci instrumentów jest ograniczenie wzrostu akcji kredytowej, u ycia 
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d wigni finansowej oraz wyg adzenie cyklu, po redni wp yw pozosta ych instrumentów na 
cykl finansowy mo e by  równie  widoczny. Mo liwo ci badania wp ywu poszczególnych 
instrumentów makroostro no ciowych (w odizolowaniu od pozosta ych) na cykl finansowy 
s  obecnie bardzo ograniczone. 

 



9Materiały i Studia nr 332

Rozdział 1

7 
 

1. Cechy empiryczne cyklu finansowego – 
analiza z wykorzystaniem agregatu 
kredytowego dla wybranych krajów 

1.1. Uwagi ogólne 

Po globalnym kryzysie finansowym cechy cykli dla zmiennych finansowych s  obiektem 
szczególnego zainteresowania. Istotne znaczenie cyklicznych fluktuacji w systemie finanso-
wym w pokryzysowej debacie nad kszta tem polityki makroostro no ciowej spowodowa o 
ponowne zintensyfikowanie bada  nad natur  cykli w ekonomii. W ten sposób analizy cy-
kliczno ci, skoncentrowane przez dekady na sferze realnej, zyska y now  perspektyw . Ba-
dania nad w asno ciami cyklu finansowego stanowi y tak e motywacj  do poszukiwa  no-
wych rozwi za  teoretycznych. 

W ramach nowego uj cia analiz cykliczno ci modele nieobserwowanych komponentów 
(ang. unobserved component models) sta y si  referencyjnym narz dziem analitycznym 
w okre leniu cech dynamiki cykli koniunkturalnych w uj ciu jednowymiarowym 
i wielowymiarowym (por. Harvey i Trimbur, 2003; Trimbur, 2006; Koopman i Shephard, 
2015; Pelagatti, 2016). Podej cie to opiera si  na reprezentacji komponentu opisuj cego fluk-
tuacje cykliczne, jako procesu ARMA (lub VARMA) o wielu pierwiastkach zespolonych 
równania charakterystycznego cz ci AR. Idea modelowania cykli w ten sposób ma interpre-
tacj  na gruncie analizy spektralnej. W opisywanym podej ciu istotna jest mo liwo  opisu 
cyklu poprzez oszacowanie poziomu koncentracji masy spektralnej wokó  cz stotliwo ci 
odpowiadaj cej cyklowi o ustalonym okresie. Uj cie wielowymiarowe zosta o analizowane 
przez Azevedo et al. (2006), gdzie zaproponowano proces stacjonarny do opisu cykliczno ci. 
W skonstruowanym modelu ka dy z cznie modelowanych szeregów czasowych mia  jeden 
wspólny komponent cykliczny. Zasadnicz  wad  wy ej opisanych podej  jest narzucenie 
restrykcji, która mówi, e cykliczno  mo na opisywa  jedn  cz sto ci , odpowiadaj c  jed-
nemu cyklowi o ustalonym okresie. 

W analizie spektralnej proponuje si  wiele miar do analizy cyklu koniunkturalnego. Podsta-
wy teoretyczne, które umo liwiaj  opis fluktuacji o charakterze cyklicznym w j zyku charak-
terystyk w asno ci spektralnych mo na znale  w pracach Croux et al. (2001), Hamilton 
(1994), Priestley (1981). Analizy empiryczne wykorzystuj ce 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 mo liwym do uzyskania w 
tym podej ciu by o modelowanie komponentu cyklu z wykorzystaniem nieparametrycznych 
filtrów pasmowo-przepustowych znanych od wielu lat; por. Hodrick i Prescott (1997), Baxter 
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i King (1999), Christiano i Fitzgerald (1999). Korzy ci i wady wynikaj ce z zastosowania tych 
nadal bardzo popularnych metod by y obiektem powa nej debaty pod koniec lat 90. XX 
wieku i na pocz tku XXI w., zainicjowanej przez Canov  (1998) i Burnside’a (1998). W stan-
dardowej analizie spektralnej w uj ciu nieparametrycznym za o enie o stacjonarno ci ob-
serwowanego procesu gra kluczow  rol . Za o enie to umo liwia wypracowanie zgodnych 
procedur estymacji charakterystyk g sto ci spektralnej. Jednak procedury estymacji zale  
od wielu przyjmowanych po drodze technicznych uproszcze , na przyk ad d ugo ci okna 
spektralnego; por. Priestley (1981), Žurbenko (1986), Lenart (2011). 

Cechy empiryczne cyklu kredytowego, b d cego najwa niejszym komponentem cyklu fi-
nansowego, badano w wielu pracach. Jednak w przewa aj cej cz ci analizy bazowa y na 
standardowych podej ciach, wzi tych wprost z analiz cykliczno ci koniunkturalnej. W 
szczególno ci w opracowaniu Claessens et al. (2011) poddano analizie siedem najbardziej 
rozwini tych krajów wiata. W pracy Drehmann et al. (2012) analizowano 21 zaawansowa-
nych gospodarek OECD. Stosowane w tych pracach podej cia nie wykracza y poza zastoso-
wanie filtrów pasmowo-przepustowych. Apostoaie i Percic (2014) analizowali zale no  
pomi dzy cyklem koniunkturalnym a cyklem kredytowym na przyk adzie dwudziestu roz-
wini tych i rozwijaj cych si  krajów UE. Gómez-González et al. (2015) zastosowali testy 
przyczynowo ci w sensie Grangera w celu oceny stopnia synchronizacji pomi dzy cyklem 
koniunkturalnym a cyklem kredytowym na podstawie danych z 33 krajów. Zasadniczym 
rezultatem empirycznym uzyskanym w cytowanych pracach by o stwierdzenie, e cykl fi-
nansowy ma znacznie d u szy okres ni  cykl koniunkturalny i mo e by  w rozwini tych 
gospodarkach mierzony w dekadach. Dodatkowo amplituda tego cyklu, mierzona procen-
towym odchyleniem od d ugookresowego trendu, mo e by  nawet dwu lub trzykrotnie 
wi ksza od amplitudy cyklu aktywno ci sfery realnej. 

Zasadniczym celem empirycznym tej cz ci raportu jest okre lenie cech cyklu kredytowego 
i dla porównania cech cyklu produkcyjnego w wybranych krajach UE. Analizie poddano 
miesi czne szeregi czasowe agregatu kredytowego i produkcji przemys owej. Opracowane 
dwa alternatywne podej cia zastosowano w formalnym testowaniu cech cykli oraz w anali-
zie porównawczej tych cech pomi dzy krajami. 

1.2. Metoda badawcza 

Standardowe analizy fluktuacji o charakterze cyklicznym opieraj  si  na za o eniu, e ob-
serwowany szereg czasowy  mo e by  zdekomponowany na trend, komponent sezonowy 
i komponent cykliczny. Jako przyk ad tego klasycznego uj cia analizy dynamiki zjawisk 
mo na przytoczy  wspomniany wy ej model nieobserwowanych komponentów z pracy 
Harvey et al. (2007). Komponent cykliczny w podej ciu Harvey’a jest opisany przez stacjo-
narny proces ARMA(2n,1) (oznaczony jako ) z zespolonymi pierwiastkami wielomianu 
charakterystycznego w cz ci AR. W tym podej ciu komponent trendu jest zintegrowanym 
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procesem b dzenia przypadkowego. Przy odpowiednich za o eniach teoretycznych mo na 
pokaza , e komponent cykliczny  koncentruje mas  spektraln  blisko nieznanej cz sto-
tliwo ci , odpowiadaj cej d ugo ci estymowanego cyklu. Im wy sz  warto  ma parametr 
n tym silniejsza koncentracja jest mo liwa do uzyskania. W ten sposób komponent cykliczny 
ma z definicji natur  procesu stochastycznego. 

Na potrzeby analiz opracowano dwa podej cia do testowania cech empirycznych cyklu. 
Szczegó y obydwu podej  zamieszczono w dodatku metodologicznym (cz  1.4). 
W pierwszym podej ciu cykl jest opisany za pomoc  bezwarunkowej warto ci oczekiwanej 
procesu prawie okresowo skorelowanego. W podej ciu tym zak ada si , e cykl jest konstruk-
tem deterministycznym (por. Harvey, 2004; Lee, 2010; Lenart i Pipie , 2013a, 2015, 2017). Z 
definicji procesy prawie okresowo skorelowane (ang. Almost Periodically Correlated, APC) 
mog  opisywa  nieregularn  zmienno  w czasie warto ci oczekiwanej obserwowanego 
procesu. Procesy APC nale  do klasy procesów niestacjonarnych, jednak jako ich szczegól-
ny przypadek rozwa a  mo na procesy stacjonarne, wcze niej wspomniane w kontek cie 
analizy spektralnej. Proponowany w tym opracowaniu opis cyklu za pomoc  procesu niesta-
cjonarnego stanowi uogólnienie dotychczas stosowanych podej . W dalszej kolejno ci w 
podej ciu deterministycznym opracowano testy statystyczne s u ce identyfikacji cech ba-
danych cykli. Testy mo liwe do zastosowania do analiz koniunktury, ale te  dla analiz cy-
kliczno ci finansowej, opieraj  si  na podej ciu nieparametrycznym i wykorzystuj  procedu-
r  podpróbkowania (ang. subsampling). Proponowana i praktycznie wykorzystana w anali-
zach procedura umo liwia formalne statystyczne testowanie podstawowych cech cyklu, to 
znaczy jego okresu trwania i amplitudy. 

W drugim podej ciu wypracowano analogiczne procedury wnioskowania o cechach cyklu, 
ale w ramach bardziej popularnego podej cia, wykorzystuj cego za o enie o stacjonarno ci. 
Zaproponowano miary koncentracji masy spektralnej na wybranym dowolnym przedziale 
cz stotliwo ci, które odpowiadaj  konkretnym okresom trwania cyklu. Po zastosowaniu 
procedury filtracji, dla wynikowego szeregu czasowego wyznaczono estymator masy spek-
tralnej skojarzonej z badanym przedzia em cz stotliwo ci na bazie wariancji z próby. Zbada-
no tak e w asno ci proponowanej procedury oraz przedstawiono rezultaty dzia ania. 

1.3. Wyniki empiryczne 

W pierwszej kolejno ci analizie poddano szeregi czasowe o cz stotliwo ci miesi cznej agre-
gatów kredytu i produkcji przemys owej dla 18 wybranych krajów europejskich, to znaczy: 
Belgii, Czech, Niemiec, Estonii, Grecji, Hiszpanii, Francji, W och, Litwy, W gier, Holandii, 
Polski, Portugalii, Rumunii, S owacji, Finlandii, Szwecji oraz Wielkiej Brytanii. Taki wybór 
krajów gwarantuje ogólny charakter analiz, poniewa  w wybranym zestawie krajów mo na 
znale  zarówno gospodarki wysoko rozwini te, jak i kraje „doganiaj ce”. Szeregi czasowe 
produkcji przemys owej zosta y pobrane z bazy Eurostat, za  dane dotycz ce agregatu kre-
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dytowego pobierano ka dorazowo w zale no ci od dost pno ci ze stron banków central-
nych, krajowych urz dów statystycznych lub EBC. W Tablicy 1.1 zawarto liczb  obserwacji 
analizowanych szeregów czasowych. W ka dym z przypadków przyj to za ostatni  obser-
wacj  grudzie  2015. Najkrótszy szereg czasowy uzyskano w przypadku S owacji (120 ob-
serwacji). 

Na Rysunkach 1.1 i 1.2 zilustrowano przebieg statystyki testowej (linia ci g a) wykorzystanej 
w procedurze testowania (4). Prezentujemy warto ci statystyk w odniesieniu do badanej 
cz stotliwo ci, która odpowiada cyklowi o ustalonym okresie. Linie przerywane ilustruj  
przebieg warto ci krytycznych odpowiadaj cych poziomom istotno ci 0,1, 0,05 i 0,01, uzy-
skanych metod  podpróbkowania. Rysunek 1.1 zawiera wyniki analiz przeprowadzonych 
dla szeregów czasowych kredytu, za  Rysunek 1.2 przedstawia wyniki dla produkcji prze-
mys owej. Zmiany w warto ciach statystyki testowej wyst puj  do  gwa townie przy zmia-
nach testowanej cz stotliwo ci. Czyni to wnioskowanie o istotnych cz stotliwo ciach zada-
niem utrudnionym i obarczonym du  niepewno ci  statystyczn . Standardowe analizy, 
które opieraj  si  na wyodr bnieniu dominuj cych cz stotliwo ci, a wi c takich, dla których 
warto  periodogramu osi ga ekstremum, mo e prowadzi , zatem do b dnych konkluzji. W 
przypadku ka dego analizowanego kraju statystyka testowa wskazuje na odrzucenie hipo-
tezy zerowej w problemie testowym (1.4) dla niewielu warto ci badanych cz stotliwo ci. 
Ogólnie analizy wskazuj , e agregat kredytowy mo e by  opisany przez komponenty cy-
kliczne o okresie znacznie d u szym ni  w przypadku produkcji przemys owej. Widoczne 
jest to porównuj c obszary cz stotliwo ci, w których statystyka testowa przekracza warto ci 
krytyczne. 

D ugo ci cykli, które odpowiadaj  statystycznie istotnym cz sto ciom na poziomie istotno ci 
 zaprezentowano w Tablicach 1.2 i 1.3. Znowu poddajemy analizie porównawczej 

wyniki uzyskane dla agregatów kredytu i produkcji przemys owej. Uzyskane rezultaty 
wskazuj  wyra nie na silne zró nicowanie cech cykli w grupie analizowanych krajów. Jed-
nak efektem uzyskanym niezale nie od przypadku badanego kraju jest statystyczna istot-
no  d u szych cykli dla kredytu w porównaniu z cyklami w produkcji przemys owej. W 
przypadku agregatu kredytowego w znakomitej wi kszo ci krajów warto ci statystyki te-
stowej s  skoncentrowane wokó  cz stotliwo ci odpowiadaj cych d ugo ci cyklu od 8 do 10 
lat, podczas gdy w przypadku produkcji przemys owej istotne statystycznie cz stotliwo ci 
determinuj  przedzia  cykli o okresie od 2 do 4 lat. Tylko w przypadku Niemiec, Polski i 
Szwecji w przypadku kredytu statystyki testowe wskazuj ce na istotno  badanej cz stotli-
wo ci s  skupione w innych regionach, odpowiadaj cych nieco krótszym cyklom. Cykliczna 
natura dynamiki obserwowanych szeregów jest podkre lana przez dane silniej w przypadku 
kredytu ni  w przypadku produkcji przemys owej. Analizuj c szereg czasowy produkcji 
przemys owej, mo na wskaza  takie kraje, dla których na przyj tych poziomach istotno ci 
brak jest przes anek wiadcz cych o istotnych wahaniach cyklicznych o jakiejkolwiek d ugo-
ci; por. Tablica 1.3, Francja, Estonia, Niemcy, i W gry. Fluktuacje o charakterze cyklicznym 
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w tych krajach s  na tyle s abe, e nie daj  przes anek wiadcz cych o wyst powaniu efektu 
cyklu. Z drugiej strony jako ciowa analiza periodogramu wskazywa aby w tych przypad-
kach na wyst powanie fluktuacji o okresie ok. 4 lat, jako dominuj cej. Przedstawione analizy 
uzupe niaj  ten wynik o informacj  na temat niepewno ci statystycznej, wskazuj c te przy-
padki, dla których trudno rozstrzygn  jednoznacznie, czy fluktuacje o cyklicznym charakte-
rze w ogóle wyst puj . W przypadku agregatu kredytowego fluktuacje cykliczne s  na tyle 
silne, e w ka dym z analizowanych przypadków mo na by o znale  formalne podstawy 
do identyfikacji komponentów cyklicznych. 

Uzyskane powy ej wyniki wskazuj  na powa ne problemy w ustaleniu uniwersalnych pa-
rametrów cyklu kredytowego i ogólniej cyklu finansowego. Dane empiryczne wskazuj  na 
silne zró nicowanie fluktuacji w agregacie kredytowym. Dodatkowo, w wi kszo ci analizo-
wanych krajów opracowana procedura wskazuje na statystyczn  istotno  cykli o okresie 
krótszym ni  okres przyj ty jako referencyjny w polityce makroostro no ciowej (por. Borio, 
2012 i Drehmann, 2012). 

W dalszej kolejno ci dokonano ekstrakcji komponentu cyklicznego z analizowanych mie-
si cznych szeregów. Rysunki 1.3 i 1.4 ilustruj  przebieg komponentów cyklicznych odpo-
wiednio dla kredytu i produkcji przemys owej. Procedura ekstrakcji bazuje na filtrze HP z 
parametrem wyg adzania odpowiadaj cym cz sto ci od 5 lat (linia ci g a) przez 10, 15 a  do 
20 lat (odpowiednio linie przerywane). Dla wi kszo ci przypadków procedura generuje re-
gularny przebieg komponentu cyklicznego jednak o amplitudzie zale nej od wyboru para-
metru wyg adzania. Wydaje si , e ta wra liwo  nie jest silnie zarysowana dla szeregu pro-
dukcji przemys owej (Rysunek 1.4), jednak w przypadku agregatu kredytowego (Rysunek 
1.3) amplituda odchyle  cyklicznych jest bardzo zmienna przy ró nych warto ciach parame-
tru wyg adzania. W szczególno ci, zidentyfikowane dla kredytu dwie fazy ekspansji w 
przypadku Polski (w roku 2001 i 2009) mog  by  opisane przez dodatnie odchylenie od d u-
gookresowego trendu, si gaj ce warto ci 2% (parametr wyg adzania HP ustalony na warto-
ci odpowiadaj cej 5 lat) do 20% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni). Podczas ekspansji 

w 2009 roku w Polsce, odchylenie od trendu ró ni 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 wra liwa na dobór para-
metru wyg adzania. Górny punkt zwrotny zidentyfikowany pod koniec 2009 roku mo e by  
opisany odchyleniem od d ugookresowego trendu o warto ci 3% (parametr HP ustalony na 
cykl 5-letni) do 18% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni). Uwag  zwraca te  przypadek 
W gier ze wzgl du na nieregularny przebieg komponentu cyklicznego. Podobnie jak w 
przypadku Polski i Czech skala ekspansji kredytowej w latach 2008–2009 jest trudna do pre-
cyzyjnego okre lenia i mo e oznacza  odchylenie od d ugookresowego trendu o warto ci 3% 
(parametr HP ustalony na cykl 5-letni) lub odchylenie wi ksze od 20% (parametr HP ustalo-
ny na cykl 20-letni). 
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W analogiczny sposób przeprowadzono analiz  zidentyfikowanych faz wyhamowania 
w agregacie kredytu i przej cia przez dolny punkt zwrotny. W przypadku Polski ujemne 
odchylenie od d ugookresowego trendu w latach 2005–2006 mo e osi ga  warto ci od 2,5% 
(parametr HP ustalony na cykl 5-letni) a  do 19% (parametr HP ustalony na cykl 20-letni). 
Si a wyhamowania akcji kredytowej w 2014 roku, mierzona odchyleniem od d ugookreso-
wego trendu mo e si  ró ni  w porównywalny sposób. Komponenty cykliczne uzyskane w 
przypadku ustalenia parametru HP na cykl 5-letni maj  bardzo p aski przebieg, co uniemo -
liwia prawid owe okre lenie cech cyklu i jego przebiegu w czasie. Taki parametr wyg adza-
nia jest bardziej zasadny w przypadku produkcji przemys owej, jednak omawiane wcze niej 
wyniki testowania istotno ci cykli wskazuj , e dla agregatu kredytowego bardziej ade-
kwatne s  warto ci cyklu 10-15 lat. Jedynie wtedy jest mo liwa prawid owa identyfikacja faz 
cyklu oraz punktów zwrotnych. 

Zaprezentowane powy ej rezultaty uzyskano z wykorzystaniem podej cia deterministycz-
nego do opisu cykli. W dalszej kolejno ci omówiono wyniki podej cia stochastycznego. 
Szczegó y teoretyczne stosowanych metod zawarto w dodatku metodologicznym (cz  1.4). 
Rysunki 1.5 i 1.6 prezentuj  oszacowane wielko ci koncentracji masy pseudo-spektralnej dla 
szeregów czasowych kredytu (Rysunek 1.5) i produkcji (Rysunek 1.6) w ka dym z analizo-
wanych krajów. Na rysunkach masa spektralna jest unormowana do warto ci od 0% do 
100% i informuje o wk adzie ka dego z wybranych przedzia ów cz stotliwo ci w wyja nie-
nie dynamiki obserwowanych szeregów czasowych. Ca e spektrum cz sto ci podzielono na 
cztery zbiory, to znaczy na zbiór cz sto ci odpowiadaj cych krótkim cyklom (1,5-5 lat), red-
nim cyklom (5-10 lat), d ugim cyklom (10-15 lat) oraz bardzo d ugim fluktuacjom cyklicznym 
(15-20 lat). Uzyskane rozk ady masy spektralnej potwierdzaj  wyniki omówione wcze niej. 
Zasadniczo w wyja nieniu agregatu kredytowego wi ksz  rol  odgrywaj  cykle o okresie 
d u szym ni  w przypadku produkcji przemys owej. W przypadku produkcji cz sto ci od-
powiadaj ce cyklom o okresie nie d u szym ni  10 lat kumuluj  przynajmniej 75% masy 
spektralnej. W przypadku agregatu kredytu krótkie cykle (1,5-5 lat) nie wyja niaj  dynamiki 
w przypadku Estonii, Grecji, Hiszpanii, Litwy, Portugalii i Rumunii. W przypadku wi kszo-
ci krajów agregat kredytowy wskazuje na istotno  d ugich cykli (15-20 lat), z wyj tkiem 

Niemiec, Polski i Szwecji. 

Natur  zwi zków pomi dzy cyklem kredytowym a cyklem produkcji zbadano 
z wykorzystaniem analiz korelacji. Jest to standardowe podej cie w badaniu stopnia syn-
chronizacji cykli i by o dotychczas g ównie stosowane dla cykli koniunkturalnych. Rezultaty 
analiz korelacji pomi dzy cyklami kredytowymi ró nych krajów zaprezentowano w Tabli-
cach 1.4 do 1.7 (warto ci poni ej diagonali). Analogicznie przeprowadzono analiz  korelacji 
dla cykli produkcji (warto ci powy ej diagonali). Wyniki uzyskano dla ró nych parametrów 
wyg adzania (5, 10, 15 i 20 lat odpowiednio dla Tablicy 1.4, 1.5 1.6 i 1.7). Cykle produkcji 
wydaj  si  bardziej zsynchronizowane pomi dzy krajami ni  cykle kredytowe. Korelacje z 
próby dla cykli produkcji s  bowiem relatywnie wy sze od analogicznych korelacji obliczo-
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nych dla cykli kredytowych. W przypadku cykli produkcji najwy sze przeci tnie warto ci 
korelacji uzyskano dla parametru wyg adzania ustalonym na cyklu 5-letnim; por. Tablica 4. 
Dla cykli 10, 15 i 20-letnich korelacje z próby s  znacz co mniejsze. W przypadku cyklu kre-
dytowego najwy sze korelacje z próby uzyskano dla komponentu cyklicznego o d u szym 
okresie, to jest dla 10- i 20-letnich. Warto ci korelacji s  w tym przypadku znacznie ni sze w 
porównaniu z cyklami produkcji. Oprócz wcze niej raportowanego znacz cego zró nicowa-
nia cech komponentów cyklicznych w agregacie kredytowym, dochodz  obecnie silne prze-
s anki za s abym zsynchronizowaniem cyklu kredytowego pomi dzy krajami. 

Dla jako ciowej oceny zale no ci czasowej pomi dzy cyklem produkcji i cyklem kredyto-
wym wykonano standardow  analiz  wyprzedze  i opó nie  (ang. lead-lag analysis) dla ka -
dego z analizowanych krajów. W Tablicy 1.8 zaprezentowano korelacje ) po-
mi dzy bie c  warto ci  cyklu kredytowego  i warto ci  cyklu produkcji z okresu t+n, to 
jest , dla . Tablica 8 zawiera rezultaty dla komponentów cyklicznych 
uzyskanych przy zastosowaniu ró nych parametrów wyg adzania, odpowiadaj cych cy-
klom 5-letnim, 10-letnim, 15-letnim i 20-letnim. Dodatnie korelacje dla ujemnych warto ci  
w ka dym z analizowanych krajów (z wyj tkiem Litwy) wskazuj , e cykl kredytowy wy-
przedza cykl koniunkturalny. Rezultat ten wydaje si  odporny na przyj t  warto  parame-
tru wyg adzania. W przypadku Szwecji, Niemiec i Francji analizowana zale no  jest bardzo 
s aba. Najsilniejsz  korelacj  uzyskano w przypadku Holandii, Finlandii, Wielkiej Brytanii i 
Grecji. W tych krajach korelacje ) osi gaj  warto  oko o 0,6. 
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Tablica 1.1. D ugo  analizowanych szeregów czasowych w wybranych krajach UE. Ka dy 
zbiór danych ko czy si  na obserwacji z grudnia 2015. 

Kraj Kredyt 
Produkcja 

przemys owa 
Belgia 204 192 
Czechy 168 192 
Niemcy 204 252 
Estonia 228 192 
Grecja 252 192 
Hiszpania 252 252 
Francja 252 252 
W ochy 211 252 
Litwa 139 216 
W gry 192 192 
Holandia 156 192 
Polska 204 192 
Portugalia 156 192 
Rumunia 133 192 
S owacja 120 192 
Finlandia 156 252 
Szwecja 204 192 
Wielka Brytania 204 216 
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Rysunek 1.1: Cykl kredytowy: Statystyka testowa (linia ci g a) oraz podpróbkowe warto ci 
krytyczne (linie przerywane) na poziomie istotno ci ,  i  stosowane w pro-
blemie testowania (4). 
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Rysunek 1.1: Cykl kredytowy: Statystyka testowa (linia ci g a) oraz podpróbkowe warto ci 
krytyczne (linie przerywane) na poziomie istotno ci ,  i  stosowane w pro-
blemie testowania (4). 
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Rysunek 1.2: Cykl produkcji: Statystyka testowa (linia ci g a) oraz podpróbkowe warto ci 
krytyczne (linie przerywane) na poziomie istotno ci ,  i  stosowane w pro-
blemie testowania (4). 
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Rysunek 1.2: Cykl produkcji: Statystyka testowa (linia ci g a) oraz podpróbkowe warto ci 
krytyczne (linie przerywane) na poziomie istotno ci ,  i  stosowane w pro-
blemie testowania (4). 
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Tablica 1.2. Cykl kredytowy: Oszacowane d ugo ci cykli (w latach) odpowiadaj ce staty-
stycznie istotnym cz stotliwo ciom (na poziomie istotno ci ), uzyskane zgodnie z 
problemem testowania (4). Dolne i górne kra ce wyznaczaj  otoczenie statystycznie istot-
nych cz stotliwo ci. 

Kraj 
Dolny kra-

niec 
Górny kraniec 

Oszacowana d ugo  cy-
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 
 5.21 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 
W ochy 16.67 33.33 23.81 
Litwa 5.38 23.81 13.89 
W gry 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 
S owacja 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 d ugo ci cykli (w latach) odpowiadaj ce statystycz-
nie istotnym cz stotliwo ciom (na poziomie istotno ci ), uzyskane zgodnie z pro-
blemem testowania (4). Dolne i górne kra ce wyznaczaj  otoczenie statystycznie istotnych 
cz stotliwo ci. 

Kraj 
Dolny kra-

niec 
Górny kraniec Oszacowana d ugo  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 - - - 
W ochy - - - 
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 
W gry - - - 
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 
S owacja 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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Rysunek 1.3. Komponenty cyklu kredytowego uzyskane w wyniku filtracji HP o parametrze 
ustalonym na cyklu 5-letnim (linia ci g a); 10-letnim ( ), 15-letnim ( ) i 20-letnim 
( ). 
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Rysunek 1.3. Komponenty cyklu kredytowego uzyskane w wyniku filtracji HP o parametrze 
ustalonym na cyklu 5-letnim (linia ci g a); 10-letnim ( ), 15-letnim ( ) i 20-letnim 
( ). 
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Rysunek 1.4. Komponenty cyklu kredytowego uzyskane w wyniku filtracji HP o parametrze 
ustalonym na cyklu 5-letnim (linia ci g a); 10-letnim ( ), 15-letnim ( ) i 20-letnim 
( ). 
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Rysunek 1.4. Komponenty cyklu kredytowego uzyskane w wyniku filtracji HP o parametrze 
ustalonym na cyklu 5-letnim (linia ci g a); 10-letnim ( ), 15-letnim ( ) i 20-letnim 
( ). 
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Rysunek 1.5. Cykl kredytowy: oszacowane wielko ci koncentracji masy pseudo-spektrum 

 

 

Rysunek 1.6. Cykl produkcji: oszacowane wielko ci koncentracji masy pseudo-spektrum 
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Tablica 1.8. Korelacje z próby ) pomi dzy komponentami cyklicznymi w kredy-
cie  i produkcji , z przesuni ciem czasowym  miesi cy 

W W gry S ow

Parametr wyg adzania ustalony na cykl 5

Parametr wyg adzania ustalony na cykl 10

Parametr wyg adzania ustalony na cykl 15

Parametr wyg adzania ustalony na cykl 20

 

W dalszej cz ci opracowania przeprowadzono procedur  wnioskowania o cechach cykli dla 
podkategorii kredytu w Polsce. W okresie od grudnia 1996 do grudnia 2015 rozwa ono ka-
tegorie kredytu dla przedsi biorstw i kredytu dla gospodarstw domowych ogó em. Dodat-
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kowo w ramach kredytu dla gospodarstw domowych rozwa ono osobno kredyty mieszka-
niowe, konsumpcyjne i kategori  pozosta ych kredytów gospodarstw domowych. 

Rysunek 1.7 przedstawia przebieg statystyk testowych w przypadku wszystkich pi ciu ka-
tegorii kredytów. Warto ci statystyki ró ni  si  w kategoriach, jednak wnioskowanie o staty-
stycznie istotnych cz sto ciach wskazuje na podobne w asno ci cykliczne. W przypadku 
obydwu podstawowych kategorii, to jest kredytu dla przedsi biorstw i kredytu dla gospo-
darstw domowych obserwacje opowiadaj  si  za statystycznie istotn  cz sto ci  wskazuj c  
na d ugo  cyklu oko o 8 lat (podobnie jak dla ca ego agregatu kredytowego). Kategorie kre-
dytów dla gospodarstw domowych, a wi c kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozosta-
e te  wskazuj  na statystycznie istotny cykl o d ugo ci oko o 7-8 lat. W przypadku kredytu 

dla gospodarstw domowych i podkategorii kredytów konsumpcyjnych dane wskazuj  na 
krótki cykl d ugo ci oko o 2 lat. Ten krótki cykl nie znajduje potwierdzenia w przypadku 
kredytów mieszkaniowych i kategorii pozosta ych kredytów. 

Rysunek 1.7. Statystyki testowe (linia ci g a) oraz wyznaczone metod  podpróbkowania 
warto ci krytyczne ,  i  wykorzystywane w te cie (7) – linia przerywana. 
Analizy w przypadku kredytu dla przedsi biorstw, dla gospodarstw domowych ogó em i w 
rozbiciu na kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozosta e. 

Polska 
Kredyty dla przedsi biorstw 

 

Kredyty dla gosp. domo-
wych 

 

Kredyty mieszkaniowe 

 

Kredyty konsumpcyjne 
 

 

Pozosta e kredyty dla gosp. 
domowych 
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Tablica 1.9. D ugo ci cyklu (w latach) odpowiadaj ce statystycznie istotnym (na poziomie 
istotno ci ) cz sto ciom uzyskanym w procedurze testowania (7). Analizy w przy-
padku kredytu dla przedsi biorstw, dla gospodarstw domowych ogó em i w rozbiciu na 
kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozosta e.

Kredyt 
Produkcja Kredyty dla przed-

si biorstw 
Kredyty dla gosp. 

domowych 
Kredyty mieszka-

niowe 
Kredyty kon-

sumpcyjne 
Pozosta e kredyty dla 

gosp. domowych 

 

Rysunek 1.8. Przebieg komponentów cyklicznych, uzyskanych metod  filtrowania HP z pa-
rametrem wyg adzania  odpowiadaj cym  d ugo ci cyklu 5 lat (linia ci g a) oraz 10, 15 i 20 
lat (linie przerywane). Analizy w przypadku kredytu dla przedsi biorstw, dla gospodarstw 
domowych ogó em i w rozbiciu na kredyty mieszkaniowe, konsumpcyjne i pozosta e.
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Zamieszczone na Rysunku 1.8 przebiegi komponentów cyklicznych, które uzyskano metod  
filtracji HP, wskazuj  na znaczn  i o wiele wi ksz  wra liwo  na dobór parametru wyg a-
dzania, ni  w przypadku ca ego agregatu kredytu. Uzyskane rezultaty wskazuj  tak e na 
powa ne problemy w okre leniu pozycji cyklicznej w 2014 roku. Niepewno  zwi zana z 
okre leniem fazy jest szczególnie widoczna w przypadku kredytów dla gospodarstw do-
mowych ogó em i podkategorii tego kredytu. W przypadku komponentu cyklicznego, uzy-
skanego na podstawie parametru wyg adzania, odpowiadaj cemu okresowi 5 lat, pierwsza 
po owa 2015 roku powinna si  charakteryzowa  nieznacznym o ywieniem, to jest dodatnim 
(niewielkim) odchyleniem od d ugookresowego trendu. Parametry wyg adzania odpowia-
daj ce okresom 10 lat i d u szym wskazuj  na wyhamowanie i ujemne odchylenie od d ugo-
okresowego trendu. Kredyty dla przedsi biorstw charakteryzuj  si  sytuacj  nieznacznego 
spowolnienia. Odchylenie od d ugookresowego trendu w pierwszej po owie 2015 roku jest 
ujemne, ale niewielkie (5%-1%) i ma o wra liwe na dobór parametru wyg adzania. 

Tablica 1.10. Warto ci korelacji z próby ntt PCCorr  pomi dzy warto ciami komponentu 

cyklicznego w kategoriach kredytu ( tC ) i produkcji ( tP ), z przesuni ciem 

n . Parametr wyg adzania  przyj to, jako 10 lat.

 Warto ci opó nione  Warto ci wyprzedzaj ce 
N -8 -7 -6 -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 6 7 8 

Kredyty ogó em 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 przedsi biorstw 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 
domowych 

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 

Kredyty 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 
Pozosta e 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 
Kursyw  zaznaczono w tablicy korelacje nieistotne statystycznie na poziomie 0.01 

Analizy wyst powania wyprzedze  i opó nie  w komponentach cyklicznych w rozwa a-
nych kategoriach kredytu przedstawiono w Tablicy 1.10. Podobnie jak w przypadku ca ego 
agregatu kredytu cykle wyznaczone dla jego komponentów maj  wyprzedzaj cy charakter 
wzgl dem cyklu produkcji. Najwy sze warto ci korelacji uzyskano dla opó nienia rz du 8 
miesi cy. Efekt ten jest jednak bardzo s aby i w przypadku kredytów mieszkaniowych i kre-
dytów konsumpcyjnych nieistotny statystycznie. Najsilniejsz  zale no  od opó nie  cyklu 
produkcji uzyskano w przypadku kategorii pozosta ych kredytów. 
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Rysunek 1.9 Oszacowane wielko ci koncentracji masy pseudo-spektrum dla komponentów 
kredytu w Polsce

 

Na Rysunku 1.9 przedstawiono rozk ad koncentracji masy pseudospektralnej w wybranych 
agregatach kredytu w Polsce. Uzyskane rezultaty potwierdzaj  istnienie cykli o okresach 
znacznie d u szych ni  w przypadku produkcji przemys owej. Przewa aj ca wi kszo  ma-
sy spektrum jest ulokowana w okolicach cz sto ci odpowiadaj cych cyklom o okresach 
d u szych ni  5 lat. W przypadku zarówno kredytów dla gospodarstw domowych, jaki i dla 
przedsi biorstw na uwag  zas uguje du y (oko o 30%) wk ad cykli o okresie 15 lat i d u -
szym. Kategori  kredyty konsumpcyjne charakteryzuj  fluktuacje o krótszym okresie, po-
niewa  cz sto ci odpowiadaj ce cyklom z przedzia u od 1.5 do 5 lat maj  znacz cy wk ad w 
rozk adzie masy pseudospektralnej. 

1.4. Dodatek metodologiczny 

1.4.1. Deterministyczne uj cie cyklu w podej ciu nieparametrycznym 

Rozwa my logarytm naturalny obserwowanego szeregu czasowego, który oznaczamy jako 
. Zak adamy, e bezwarunkowa warto  oczekiwana procesu , oznaczona 

jako , jest reprezentowana przez sum  funkcji deterministycznej  (wie-
lomian stopnia ), parametryzowan  wektorem , oraz funkcji prawie okresowej  
postaci  parametryzowan  przez nieznany i sko czony zbiór cz -
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sto ci  o odpowiadaj cych im wspó czynnikach Fouriera: 

. Funkcj   mo na zapisa  równowa nie jako:  

  

Przy powy szych za o eniach i oznaczeniach bezwarunkowa warto  oczekiwana procesu 
 jest dana przez nast puj c  formu : 

        (1.2) 

Cechy fluktuacji cyklicznych s  zatem opisane z wykorzystaniem zmiennego w czasie para-
metru po o enia (warto ci oczekiwanej). Dowolno  tej zmienno ci ograniczamy, nadaj c jej 
natur  prawie okresow . Formaln  definicj  prawie okresowo ci mo na znale  w pracy 
Corduneanu (1989). Przyjmujemy dalej, e analizowany szereg czasowy jest obserwowany  
razy rocznie. Rozwa my nast puj c  sum  zbiorów cz stotliwo ci  
gdzie  odpowiada fluktuacjom o charakterze cyklicznym. Ka dy element 

 odpowiada cyklowi o d ugo ci wi kszej od 1.5 roku i jest równy . Zbiór 
 zawiera cz stotliwo ci cykli sezonowych oraz  zawiera 

wszystkie pozosta e cz stotliwo ci, na przyk ad wynikaj ce z ró nych dni roboczych w mie-
si cu lub w kwartale, w zale no ci od przyj tej cz stotliwo ci obserwacji. 

W procedurze stosujemy dwa popularne filtry: 

1. Scentrowany filtr redniej ruchomej , 
2. d-krotn  integracj , w celu uzyskania procesu , gdzie 

 i 
, , . Analizowany proces, b d cy wynikiem filtracji  ma nast -

puj ce w asno ci: 

 

gdzie  za   oznacza pewn  sta  (por. Lenart i Pipie , 
2013a, 2015). 

Lenart (2013), Lenart i Pipie  (2013a, 2013b, 2015) oraz Lenart et al. (2016) stosuj  procedur  
podpróbkowania w celu przybli enia rozk adu statystyki testowej stosowanej w nast puj -
cym problemie testowania, mo liwym do okre lenia dla ka dej cz stotliwo ci  
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           (1.3) 

Problem testowy (1.3) jest równowa ny badaniu istotno ci modu u wspó czynnika Fouriera, 
zwi zanego z wybran  cz stotliwo ci  : 

          (1.4) 

Odrzucenie hipotezy zerowej w (1.4) intepretuje si  jako istnienie przes anek empirycznych 
za niezerow  amplitud  waha  o cz sto ci . Taka cz stotliwo  odpowiada staty-
stycznie istotnemu cyklowi o odpowiednim okresie wyst puj cym w szeregu czasowym 
odchyle  procesu  od trendu. Szczegó y dotycz ce postaci analitycznej statystyki 
testowej, warto ci krytycznych i procedury podpróbkowania mo na znale  w pracach Le-
nart i Pipie  (2013a, 2013b). Nale y zwróci  uwag , e statystyka testowa i warto ci krytycz-
ne s  funkcjami ci g ymi argumentu cz sto ci . Dlatego w praktyce statystyczn  istotno  
w (1.4) otrzymuje si  nie dla pojedynczej cz sto ci, ale dla pewnego jej otoczenia, wyznaczo-
nego przez przedzia  . 

1.4.2.  Stochastyczne uj cie cyklu w podej ciu nieparametrycznym 

Ka dy proces stacjonarny  o zerowej warto ci oczekiwanej i funkcji autokowariancji  
jest silnie harmonizowalny. W tym przypadku istnieje prawostronnie ci g y ortogonalny 
proces przyrostów  taki, e  oraz . Dodatkowo istnieje mia-

ra, zwana miar  spektraln , taka e  (por. Brockwell i Davis, 2002; Lo-
eve, 1977; Hurd i Miamee, 2007). Rozwa my sekwencj  roz cznych przedzia ów 

 tak , e . W tym przypadku funkcj  autokowariancji procesu 
mo na zdekomponowa  na sum  odpowiednich ca ek wyliczonych po zbiorach : 

  

gdzie pojedynczy komponent sumy  interpretuje si  jako wk ad cz stotliwo ci 

ze zbioru  do wyja nienia zmienno ci . Je li miara  jest absolutnie ci g a, to wtedy 
istnieje g sto  spektralna  taka, e  Zauwa my, e  mo e 
by  interpretowana jako miara zmienno ci procesu odpowiadaj ca cz stotliwo ciom z prze-
dzia u . Miara ta mo e by  opisana w nast puj cy sposób: 

 . 
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Koncentracja masy g sto ci spektralnej wokó  pewnej cz stotliwo ci oznacza, e taka cz sto-
tliwo  jest dominuj ca w wyja nieniu dynamiki obserwowanego procesu. Daje to te  empi-
ryczne przes anki do formalnej identyfikacji cyklu o odpowiednim okresie skojarzonym z t  
cz stotliwo ci . 

Za ó my, e analizie poddaje si  proces  o pseudo-spektrum . Idealny jednostronny 
filtr  ma nast puj c  posta : 

 .      

 (1.5) 

Daje to mo liwo  skonstruowania idealnego filtru dwustronnego  gdzie 
. Zgodnie ze standardow  teori  spektraln  w przypadku szeregu czasowego 

b d cego wynikiem filtracji  pseudo-g sto  spektralna ma posta  . 
St d proces  ma niezerowe warto ci pseudo-g sto ci spektralnej tylko dla 
argumentów z przedzia u . Rozwa my teraz hipotetyczny proces stacjonarny z tak  
uci t  postaci  g sto ci spektralnej. Je li wybrany przedzia   odpowiada zbiorowi 
cz stotliwo ci, które podlegaj  zainteresowaniu badacza, zasadniczym dla dalszych analiz 
wydaje si  problem estymacji g sto ci spektralnej. Skoro 

 ,      (1.6) 

to im wy sza wariancja , tym silniejsza koncentracja masy na prze-
dziale [ . Wariancja (1.6) mo e by  bowiem interpretowana jako miara cyklicznej 
zmienno ci w przedziale . 

Idealny filtr pasmowo-przepustowy jest konstruktem o charakterze abstrakcyjnym. Niemo -
liwe jest zatem, aby skoncentrowa  mas  spektraln  jedynie do wybranego podzbioru cz -
stotliwo ci. W raporcie zastosowano filtr HP oraz wariancj  z próby wraz z odpowiednimi 
numerycznymi przybli eniami. Oznaczmy przez  filtr HP o parametrze wyg adzania 

. W tym przypadku uzyskujemy formu  analogiczn  do (1.6): 

 .  
 (1.7) 

Prawa strona równania (1.7) mo e by  interpretowana, jako przybli enie okre laj ce koncen-
tracj  masy spektralnej na przedziale . 
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Oznaczmy teraz przez  wektor obserwacji. Dla dowolnego ustalonego  
przez  oznaczamy element losowy, który posiada kompo-
nent cykliczny w procedurze filtracji HP. ci lej: 

         (1.8) 

Gdzie  jest macierz  symetryczn  o elementach rzeczywistych nast puj cej po-
staci: 

   

Dla przedzia u  poddajemy estymacji komponent  
z wykorzystaniem wariancji z próby . 
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2. Ocena wp ywu polityki 
makroostro no ciowej 
na sektor realny w Polsce 

2.1. Wprowadzenie 

Polityka makroostro no ciowa stanowi stosunkowo m od  dyscyplin  wiedzy, szczególnie 
na tle ustabilizowanych pogl dów dotycz cych roli i zakresu polityki gospodarczej (Cle-
ment, 2010). Podej cie makroostro no ciowe do regulacji systemu finansowego mo na zde-
finiowa  jako prób  sprawowania kontroli nad spo ecznymi kosztami zwi zanymi z nad-
miernym ograniczeniem bilansu instytucji finansowych, poddanych dzia aniu wspólnego 
zak ócenia (Hanson i in., 2011). Polityka makroostro no ciowa odgrywa coraz wa niejsz  
rol , gdy  instytucje finansowe wykazuj  tendencj  do ograniczania aktywów zamiast 
zwi kszania kapita u w obliczu kryzysu oraz dzia ania przy zbyt ma ych nadwy kach kapi-
ta owych (buforach rynkowych) wzgl dem minimum regulacyjnego w okresach koniunktu-
ry (Stein, 2011). Szczególnie w tym ostatnim przypadku wzrasta ryzyko ograniczenia poda-
y kredytu i niestabilno ci systemu finansowego. T  niestabilno  mo na zdefiniowa  jako 

ka de odchylenie od optymalnego planu oszcz dno ciowo-inwestycyjnego gospodarki, któ-
re jest wywo ane niedoskona o ciami rynku finansowego (Saporta i in., 2004). Niestabilno  
finansowa materializuje si  w postaci kryzysu finansowego. W zwi zku z tym konieczne s  
regulacje sektora bankowego ze wzgl du na ryzyko upad o ci banku, ryzyko nadmiernej 
koncentracji oraz asymetri  informacji. Powszechnie wiadomo, e k opoty jednego banku 
mog  szybko rozprzestrzeni  si  na inne banki, co mo e doprowadzi  do za amania ca ego 
systemu (Guttentag i Herring, 1987; Aghion i in., 2000). 

Jak wspomniano ju  w poprzedniej cz ci raportu celem polityki makroostro no ciowej jest 
zachowanie warunków stabilno ci systemu finansowego, zdefiniowanej jako stan, w którym 
system finansowy, obejmuj cy system po rednictwa, rynki oraz ich infrastruktur , jest zdol-
ny oprze  si  zak óceniom i rozwi za  problemy narastaj cej nierównowagi finansowej 
(ECB, 2010). Polityka makroostro no ciowa, poprzez decyzje dotycz ce buforów kapita o-
wych, ma wp yw na pozycj  kapita ow  sektora bankowego. W konsekwencji zakres odpo-
wiedzialno ci tej polityki mo e by  bardzo du y, gdy  zbyt surowe wymogi kapita owe mo-
g  prowadzi  do ograniczenia skali po rednictwa w systemie finansowym, za  ich nieopty-
malne okre lenie – do nieefektywnej alokacji kapita u w gospodarce. 
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Polityka makroostro no ciowa ma wp yw na poda  kredytu dla gospodarki. Transmisja tej 
polityki na wzrost gospodarczy przebiega za pomoc  kana u kredytowego, który wzmacnia 
tradycyjne efekty zwi zane ze zmian  stóp procentowych (Bernanke i Gertler, 1995). Ograni-
czenie akcji kredytowej mo e wi za  si  ze spadkiem popytu na kredyt (Bernanke i Lown, 
1991). Cz ciej ma jednak zwi zek z ograniczeniem poda y kredytu, gdy  w warunkach 
nadwy kowego popytu, ze wzgl du na wyst puj ce czynniki ryzyka kredytowego, pojawia 
si  „reglamentacja” kredytu (Hodgman, 1960; Jaffee i Modigliani, 1969; Jaffee, 1971; Koskela, 
1976). Oznacza to, e dla cz ci zainteresowanych kredyt jest niedost pny bez wzgl du na 
cen . Szczególnie w okresie kryzysu finansowego potencjalnym kredytobiorcom trudno jest 
znale  alternatywne ród a finansowania, co znacznie ogranicza mo liwo ci substytucji 
kredytu. 

Istotne jest to, e warunki reglamentacji kredytu mo na uzna  za warunki równowagi, gdy  
banki bior  pod uwag  nie tylko stop  procentow , lecz równie  ryzyko kredytowe (Stiglitz i 
Weiss, 1981). Banki nie s  sk onne do udzielania kredytów po wy szej stopie na rzecz ryzy-
kownych potencjalnych kredytobiorców. To oznacza kreowanie popytu ze strony kredyto-
biorców cechuj cych si  akceptowalnym poziomem ryzyka, co jest przejawem racjonalnego 
dzia ania podmiotów sektora bankowego. 

W warunkach kryzysu reglamentacja kredytu dotyka wszystkich chc cych skorzysta  z fi-
nansowania zewn trznego. Podczas kryzysu cz sto okazuje si , e nawet du e przedsi bior-
stwa, obarczone mniejszym ryzykiem niewyp acalno ci, maj  znacznie utrudniony dost p 
do kredytu bankowego. Ograniczenie poda y kredytu stawia w trudnej sytuacji szczególnie 
ma e i rednie przedsi biorstwa, dla których kredyt bankowy stanowi g ówne ród o finan-
sowania inwestycji. Ograniczenie poda y kredytu ma wp yw na gospodark , gdy  kredyt 
bankowy oraz inne ród a finansowania (d ug) nie s  doskona ymi substytutami. 

W opracowaniu Hansona i in. (2011) podano szereg postulatów dotycz cych nowoczesnej 
polityki makroostro no ciowej. Nale y do nich zaliczy : 

1. Zmienne w czasie wymogi kapita owe oznaczaj ce, e banki utrzymuj  wy szy 
wspó czynnik wyp acalno ci w czasach koniunktury i ni szy w okresie dekoniunktu-
ry. 

2. Potrzeb  regulacji prowadz cych do akumulacji kapita u o wysokiej jako ci. 
3. Stwarzanie bod ców dla banków do zwi kszania bazy kapita owej zamiast opero-

wania wy cznie na wspó czynniku wyp acalno ci. 

Do podstawowych cech kapita owych norm makroostro no ciowych nale y zaliczy : 
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1. Zapobieganie podejmowaniu przez banki nadmiernego ryzyka. 
2. Amortyzowanie przysz ych strat. 
3. Ograniczenie waha  cyklicznych w sferze realnej gospodarki. 

Cele polityki makrostro no ciowej skupiaj  si  równie  na optymalizacji kapita u bankowe-
go i wspó czynników kapita owych. Przy oznaczaniu optymalnej struktury kapita owej ban-
ku nale y wzi  pod uwag  wszelkie koszty kapita u oraz korzy ci z innych form finanso-
wania dzia alno ci bankowej, do których nale y zaliczy  d ug. Oszacowanie kosztów i ko-
rzy ci optymalnej struktury kapita owej banku wymaga oceny szeregu czynników (Miles i 
in. 2011): 

1. Zakresu zmian stopy zwrotu z d ugu oraz kapita u w asnego na skutek zmian struk-
tury finansowania. 

2. Korzy ci podatkowych z tytu u stosowania d ugu, jako ród a finansowania. 
3. Skali spadku prawdopodobie stwa wyst pienia kryzysu na skutek zwi kszenia bu-

forów kapita owych, co w znacznym stopniu zale y od rozk adu zak óce  wp ywaj -
cych na warto  aktywów bankowych. 

4. Skal  kosztów ekonomicznych powstaj cych na skutek wzrostu ryzyka w systemie 
bankowym. 

Miles i in. (2011) pokazali, e d ugookresowe skutki wyra nego zwi kszenia kapita u w a-
snego nie oznaczaj  du ego wzrostu kosztu finansowania. Autorzy pokazali, e poziom ka-
pita u, jaki banki powinny utrzymywa  jest wy szy ni  minimalny poziom przyj ty w ra-
mach umowy Bazylea III. Na podstawie danych dotycz cych banków brytyjskich w okresie 
1997-2010 Miles i in. (2011) oszacowali optymalny wspó czynnik wyp acalno ci CET1 na 
poziomie 20% aktywów wa onych ryzykiem. 

Bior c pod uwag  powy sze spostrze enia nale y uzna , e szczególnie wa ne z punktu 
widzenia efektywno ci polityki makroostro no ciowej s  badania nad wp ywem sektora 
bankowego na sfer  realn  oraz nad rol  kredytu w gospodarce. W zwi zku z tym w na-
st pnych podrozdzia ach podano wyniki analizy wp ywu wspó czynnika wyp acalno ci 
CET1 (kapita u pierwszej kategorii) na wzrost gospodarczy oraz na kredyt dla sektora niefi-
nansowego na podstawie strukturalnego modelu wektorowej autoregresji (SVAR). 

2.2. Za o enia analizy 

W celu wykonania szacunków wp ywu wymogów kapita owych na wzrost gospodarczy 
oraz na kredyt dla sektora niefinansowego przyj to nast puj ce za o enia: 
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1. Rynkowa warto  wspó czynnika kapita u podstawowego Tier 1 (CET1) zale y 
wprost od warto ci nadzorczego wspó czynnika wyp acalno ci. 

2. Banki tworz  rynkowe nadwy ki kapita owe jako ró nic  mi dzy faktycznie utrzy-
mywanym a nadzorczym wspó czynnikiem wyp acalno ci 

3. Banki uwzgl dniaj  „mi kkie” zalecenia nadzoru w zakresie warto ci wspó czynnika 
wyp acalno ci, wy szego od wspó czynnika nadzorczego. 

4. Zagregowana nadwy ka kapita u nie ulega zmianom na skutek zmian nadzorczego 
wspó czynnika wyp acalno ci. 

5. Zwi kszenie wymogów nadzorczych o dowolnej genezie powoduje adekwatny 
wzrost zagregowanego rynkowego wspó czynnika wyp acalno ci. 

6. Wp yw wspó czynnika wyp acalno ci na wzrost gospodarczy realizuje si  poprzez 
kana  kredytowy (poda y kredytu) i kana  stopy procentowej. 

7. Zmienne sektora realnego maj  natychmiastowy wp yw na zmienne sektora banko-
wego. 

8. Zmienne sektora realnego reaguj  z opó nieniem na zmienne sektora bankowego. 
9. Wzajemny wp yw zmiennych w sektorze realnym mo e by  natychmiastowy lub 

opó niony. 
10. Wzajemny wp yw zmiennych w sektorze bankowym mo e by  natychmiastowy lub 

opó niony. 

W odniesieniu do podanych za o e  nale y poczyni  nast puj ce uwagi. Warunki podane w 
za o eniach 4 i 5 powinno uzna  si  za wysoce restrykcyjne. W tych za o eniach przyj to 
bowiem wprost, e zagregowana nadwy ka kapita owa dla sektora bankowego ponad mi-
nimum regulacyjne nie ulega zmianom na skutek zmian wspó czynników nadzorczych. 
Przyjmuj c nieco inny punkt widzenia mo na by oby za o y , e ta nadwy ka zmniejsza si  
na skutek wzrostu wspó czynników nadzorczych. Oznacza oby to, e banki nie zmieniaj  
wspó czynnika rynkowego na skutek wzrostu wspó czynnika nadzorczego lub zmniejszaj  
go wówczas, gdy ponosz  straty. W ka dym z podanych przypadków nast powa aby zmia-
na nadwy ki kapita u, nieadekwatna wzgl dem zmian wspó czynników nadzorczych. O ile 
taka sytuacja jest mo liwa, to przyj to, e prawdopodobie stwo jej wyst pienia jest niewiel-
kie. Nale y bowiem zauwa y , e intencj  nadzoru w ramach polityki mikro- i makro-
ostro no ciowej, prowadz cej do zwi kszenia surowo ci norm kapita owych, jest zwi ksze-
nie poziomu kapita u w systemie bankowym, czy to poprzez dodatkowy kapita  pozyskany 
z zewn trz, czy polityk  dywidendow . W konsekwencji na skutek wzrostu regulacyjnych 
wspó czynników kapita owych nale y spodziewa  si , e na konkurencyjnym rynku, w wa-
runkach dyscypliny rynkowej, banki b d  sk onne do utrzymywania nadwy ki kapita owej 
w sposób proporcjonalny do zmian wspó czynników regulacyjnych. Zagospodarowanie 
mniej restrykcyjnych za o e  dotycz cych zmian nadwy ki kapita owej jest mo liwe po-
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przez zastosowanie modeli nieliniowych, w których mo na oszacowa  próg np. dla wspó -
czynnika wyp acalno ci okre laj cy re imy funkcjonowania sektora bankowego i sfery real-
nej w warunkach mniej lub bardziej restrykcyjnych norm kapita owych. 

W przeprowadzonej analizie empirycznej przyj to prób  statystyczn  danych kwartalnych 
w okresie 2004Q1 – 2016Q4. Za wyborem tego okresu przemawiaj  dwie przes anki. 

Po pierwsze, w latach 1997-1998 nast pi  w Polsce okres spowolnienia gospodarczego wy-
wo anego kryzysem rosyjskim (tempo wzrostu PKB obni y o si  do 4,6% w 1998 r. w sto-
sunku do 6,5% w 1997 r.). Kolejny okres spowolnienia nast pi  w latach 2001-2003 (wówczas 
tempo wzrostu PKB obni y o si  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 mia y zwi zek z os abieniem globalnej 
koniunktury i ograniczeniem nap ywu inwestycji zagranicznych. Kryzys w latach 2001-2002 
mia  g ównie zwi zek z przecen  rynku gie dowego po okresie nieprzerwanego wzrostu 
indeksów w latach 1995-2000 oraz „internetow ” ba k  spekulacyjn . Kryzys finansowy w 
latach 2008-2010 mia  inne pod o e ni  wspomniane dwa poprzednie kryzysy i dla celów 
obecnej analizy nale y jego efekty izolowa  w próbie statystycznej. 

Po drugie, w 2005 r. Narodowy Bank Polski rozpocz  publikowanie danych statystycznych 
dotycz cych oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu do depozytów oraz 
kredytów przedsi biorstw i gospodarstw domowych wed ug nowej metodyki, która zosta a 
dostosowana do zharmonizowanych wymogów Europejskiego Banku Centralnego. Zapew-
ni o to porównywalno  danych pomi dzy krajami Unii Europejskiej. Szeregi statystyczne 
wed ug starej i nowej metodyki publikowane przez NBP s  dost pne dla 2004 r., przy czym 
dane za ten rok wed ug nowej metodyki nale y traktowa  z ostro no ci , gdy  by  to okres 
wdra ania tej metodyki pomiaru. W celu zwi kszenia liczebno ci próby ostatecznie przyj to 
dla 2004 r. szereg czasowy wed ug starej metodyki. 

2.3. Dane statystyczne 

W tab. 1 przedstawiono analizowane kategorie ekonomiczne (w kolejno ci alfabetycznej). 
Tabela zawiera akronimy zmiennych, ich sposób okre lenia, zakres próby, liczb  obserwacji 
oraz ród o danych. 

Tabela 1. Zmienne modelu SVAR 

próby ród o

Wspó czynnik kapita u Tier 1 do aktywów wa onych ryzykiem dla 
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banków komercyjnych

ch sta ych (2005=100), wyrównany sezonowo,
mln z

Oprocentowanie kredytów z otowych 
przedsi biorstw i instytucji niekomercyjnych dzia aj cych na rzecz 

Nale no ci banków od sektora niefinansowego z tytu u kredytów,
z , ceny sta e (2010=100), deflator CPI

ród o: opracowanie w asne. 

2.4. Model 

Do wykonania oblicze  zastosowano strukturalny liniowy model wektorowej autoregresji 
(SVAR) (Lütkepohl, 2005). Posta  zredukowana modelu mo e by  zapisana w nast puj cej 
formie: 

t t p t p t , 

gdzie t  oznacza wektor (K ) zmiennych endogenicznych, j  - macierze ( KK ) para-

metrów ( pj ), t  - K - wymiarowy sk adnik losowy, t u . Posta  struktural-

na modelu jest zapisana poni ej: 

t t p t p t , 

gdzie j j , pj , t tAu , t , uA A . W a ciwy wybór postaci 

macierzy  oznacza, e macierz kowariancji  jest diagonalna. W przypadku dekompo-

zycji Choleskiego macierzy kowariancji u  przyjmuje si , e: 

K K

a

a a

. 
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(SVAR) (Lütkepohl, 2005). Posta  zredukowana modelu mo e by  zapisana w nast puj cej 
formie: 

t t p t p t , 

gdzie t  oznacza wektor (K ) zmiennych endogenicznych, j  - macierze ( KK ) para-

metrów ( pj ), t  - K - wymiarowy sk adnik losowy, t u . Posta  struktural-

na modelu jest zapisana poni ej: 

t t p t p t , 

gdzie j j , pj , t tAu , t , uA A . W a ciwy wybór postaci 

macierzy  oznacza, e macierz kowariancji  jest diagonalna. W przypadku dekompo-

zycji Choleskiego macierzy kowariancji u  przyjmuje si , e: 

K K

a

a a

. 
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przez zastosowanie modeli nieliniowych, w których mo na oszacowa  próg np. dla wspó -
czynnika wyp acalno ci okre laj cy re imy funkcjonowania sektora bankowego i sfery real-
nej w warunkach mniej lub bardziej restrykcyjnych norm kapita owych. 

W przeprowadzonej analizie empirycznej przyj to prób  statystyczn  danych kwartalnych 
w okresie 2004Q1 – 2016Q4. Za wyborem tego okresu przemawiaj  dwie przes anki. 

Po pierwsze, w latach 1997-1998 nast pi  w Polsce okres spowolnienia gospodarczego wy-
wo anego kryzysem rosyjskim (tempo wzrostu PKB obni y o si  do 4,6% w 1998 r. w sto-
sunku do 6,5% w 1997 r.). Kolejny okres spowolnienia nast pi  w latach 2001-2003 (wówczas 
tempo wzrostu PKB obni y o si  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 mia y zwi zek z os abieniem globalnej 
koniunktury i ograniczeniem nap ywu inwestycji zagranicznych. Kryzys w latach 2001-2002 
mia  g ównie zwi zek z przecen  rynku gie dowego po okresie nieprzerwanego wzrostu 
indeksów w latach 1995-2000 oraz „internetow ” ba k  spekulacyjn . Kryzys finansowy w 
latach 2008-2010 mia  inne pod o e ni  wspomniane dwa poprzednie kryzysy i dla celów 
obecnej analizy nale y jego efekty izolowa  w próbie statystycznej. 

Po drugie, w 2005 r. Narodowy Bank Polski rozpocz  publikowanie danych statystycznych 
dotycz cych oprocentowania stosowanego przez banki w odniesieniu do depozytów oraz 
kredytów przedsi biorstw i gospodarstw domowych wed ug nowej metodyki, która zosta a 
dostosowana do zharmonizowanych wymogów Europejskiego Banku Centralnego. Zapew-
ni o to porównywalno  danych pomi dzy krajami Unii Europejskiej. Szeregi statystyczne 
wed ug starej i nowej metodyki publikowane przez NBP s  dost pne dla 2004 r., przy czym 
dane za ten rok wed ug nowej metodyki nale y traktowa  z ostro no ci , gdy  by  to okres 
wdra ania tej metodyki pomiaru. W celu zwi kszenia liczebno ci próby ostatecznie przyj to 
dla 2004 r. szereg czasowy wed ug starej metodyki. 

2.3. Dane statystyczne 

W tab. 1 przedstawiono analizowane kategorie ekonomiczne (w kolejno ci alfabetycznej). 
Tabela zawiera akronimy zmiennych, ich sposób okre lenia, zakres próby, liczb  obserwacji 
oraz ród o danych. 

Tabela 1. Zmienne modelu SVAR 

próby ród o

Wspó czynnik kapita u Tier 1 do aktywów wa onych ryzykiem dla 
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Rysunek 3. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 4. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie 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 

2019Q4 -0,50 0,34 -0,08 

ród o: opracowanie w asne. 
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W dalszej kolejno ci narzuca si  KK  restrykcji (nie mog  by  arbitralne) i wówczas 

funkcje odpowiedzi na bodziec s  jednoznacznie identyfikowalne. W celu identyfikacji szo-

ków krótkookresowych przyj to dekompozycj  Choleskiego macierzy kowariancji u  

sk adników losowych oraz ustalone i permutacyjne uporz dkowanie zmiennych. 

Zadaniem permutacyjnego uporz dkowania wybranych zmiennych by a ocena odporno ci 
uzyskanych wyników dla funkcji odpowiedzi na bodziec (ang. impulse response functions, 
IRF) na zmiany specyfikacji modelu. W konsekwencji analiza bazowa a na zbiorze modeli. 
Analiza wp ywu zmian w wymogach kapita owych CET1 na tempo zmian PKB oraz kredytu 
uwzgl dnia a zatem niepewno  co do za o onej struktury zale no ci w modelu SVAR. Przy 
optymalnym wyborze rz du opó nie  w modelu VAR przyj to za o enie dotycz ce warun-
ków jego stabilno ci oraz kryterium Schwarza. Nie badano istotno ci statystycznej poszcze-
gólnych ocen parametrów w modelu, zamiast tego skupiono si  na niepewno ci IRF oraz ich 
interpretacji ekonomicznej. 

2.5. Wyniki empiryczne 

W celu wykonania szacunków wykorzystano wielowymiarowy szereg czasowy, natomiast 
w analizie skupiono si  wy cznie na relacjach GDPSA – CET1 oraz KREDYT – CET1. Osza-
cowano model SVAR dla sze ciu zmiennych (w kolejno ci: GDPSA, CPI, LOANS_R, WIBOR, 
I_LOANS, CET1). Zmienne wyra ono jako logarytmy poziomów (GDPSA, CPI, LOANS_R) i 
poziomy (WIBOR, I_LOANS, CET1). Wybrany zbiór zmiennych endogenicznych jest konse-
kwencj  przyj tych za o e  analizy. Nale y zwróci  przede wszystkim uwag  na za o enie 
dotycz ce identyfikacji kana ów oddzia ywania polityki makroostro no ciowej na sfer  real-
n  gospodarki. Specyfikacja zbioru zmiennych modelu, sposobu ich pomiaru oraz kana ów 
oddzia ywania ma w tym przypadku nadrz dne znaczenie. Przyj to, e g ównymi kana ami 
oddzia ywania s  kana y: kredytowy i stopy procentowej. Z podanych powodów w zbiorze 
zmiennych uwzgl dniono realny kredyt dla sektora niefinansowego oraz stopy procentowe: 
WIBOR oraz stop  kredytu dla sektora niefinansowego. W analizie nie uwzgl dniono mar y 
kredytowej w miejsce wspomnianych stóp procentowych. Przyj to bowiem, e uwzgl dnio-
ne stopy procentowe s  skointegrowane i w konsekwencji ich ró nica (mar a) jest procesem 
stacjonarnym. Z uwagi na niestacjonarno  pozosta ych zmiennych, uwzgl dnienie mar y 
kredytowej nie by o wskazane. Jednocze nie wydaje si  zasadne uwzgl dnienie zarówno 
stopy WIBOR, jak i stopy kredytowej ze wzgl du na mo liwo  na o enia krótkookresowych 
restrykcji ich wzajemnego oddzia ywania. Ze wzgl du na przyj te uporz dkowanie zmien-
nych oraz dekompozycj  Choleskiego, realizowa  si  natychmiastowy wp yw stopy WIBOR 
na stop  kredytow . Uwzgl dnienie stopy WIBOR mia o za zadanie odzwierciedli  charak-
ter polityki pieni nej w postaci zmian stopy referencyjnej. Przyj to jednocze nie, e charak-
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ter wp ywu stopy WIBOR na stop  kredytow  jest bardziej z o ony ni  wp ywu stopy refe-
rencyjnej na stop  WIBOR. Tym samym uwzgl dniono dwie stopy procentowe zamiast 
trzech. 

Dla porównania wyników przyj to, e zmienne: GDPSA, CPI, LOANS_R, WIBOR mia y 
ustalon  kolejno  w wektorze, natomiast zmienne: I_LOANS, CET1 mia y zmienn  kolej-
no  (2! = 2 permutacje). Takie uporz dkowanie oznacza, e pierwsza zmienna mia a na-
tychmiastowy wp yw na pozosta e, druga na pozosta e z wyj tkiem pierwszej itd. Zgodnie z 
przyj tym schematem zmienne: I_LOANS oraz CET1 mia y natychmiast reagowa  na 
wszystkie zmienne systemu. Przyj to w szczególno ci, e zwi kszenie wymogu kapita owe-
go CET1 nie spowoduje natychmiastowego dostosowania PKB i kredytu. Konsekwencj  tego 
za o enia jest brak reakcji PKB i kredytu na zmian  CET1 w chwili wyst pienia zak ócenia 
(warto  IRF równa zero), mo liwe s  natomiast dostosowania w kolejnych okresach od wy-
st pienia zak ócenia impulsowego (bod ca prostego dla CET1). Przeprowadzono analiz  
porównawcz  z uwzgl dnieniem innych zmiennych (np. realnego kursu walutowego). W 
wyniku tej analizy przyj to wniosek, e wp yw CET1 na zmienne sektora realnego jest od-
porny na zmian  specyfikacji modelu, je li uwzgl dni si  istotne kana y oddzia ywania sek-
tora bankowego na sfer  realn . W ród tych kana ów nale y uwzgl dni  kana y: kredytowy 
i stopy procentowej. Oznacza to, e model powinien uwzgl dnia  kredyt i stop  procentow , 
natomiast wymiar systemu powinien by  umiarkowany. Uwzgl dnienie podanych 6 zmien-
nych uznano za wystarczaj ce do zbudowania poprawnej specyfikacji modelu. 

Na rys. 7 dla celów porównawczych pokazano funkcj  odpowiedzi na bodziec dla ca ego 
systemu. Za podstaw  przyj to bod ce strukturalne o jednostkowej warto ci – tj. 1 proc. dla 
PKB, CPI, kredytu oraz 1 p.p. dla stopy WIBOR, stopy oprocentowania kredytu i wspó -
czynnika wyp acalno ci CET1. Warto ci tych bod ców mo na odczyta  dla pierwszego okre-
su na wykresach o tym samym numerze wiersza i kolumny. Bior c pod uwag  podane 
wcze niej cele analizy, nale y skupi  si  na 6 kolumnie wykresów na rys. 7, tj. na ilustracji 
reakcji na bodziec w postaci zwi kszenia wspó czynnika CET1 o 1 p.p. cie k  zmian CET1 
w czasie na skutek impulsowego zwi kszenia tego wspó czynnika w pierwszym okresie 
pokazano na wykresie (6,6) na rys. 7. Mo na zauwa y , e pocz tkowy impuls wygas  ca -
kowicie w podanym horyzoncie prognozy (20 kwarta ów). Podane w 6 kolumnie na wykre-
sach warto ci funkcji odpowiedzi na bodziec s  konsekwencj  przyj tej cie ki modelowej 
dla wspó czynnika CET1. W tab. 8 podano syntetyczny obraz wzajemnego oddzia ywania 
zmiennych w systemie. Na uwag  zas uguje istotno  reakcji na bod ce PKB (kolumna 1) 
oraz istotn  statystycznie ujemn  reakcj  kredytu na wzrost wspó czynnika wyp acalno ci 
CET1 (3 wiersz i 6 kolumna). 
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2.5.1. Wp yw wspó czynnika wyp acalno ci na tempo wzrostu PKB 

Na podstawie oszacowanych IRF (rys. 1) mo na wyci gn  ogólny wniosek, e wp yw 
zwi kszenia CET1 na PKB cechuje wysoki stopie  niepewno ci dla cie ki rozwi zania tych 
modeli. Zgodnie z oczekiwaniami, i  wzrost CET1 stanowi w krótkim okresie koszt dla sek-
tora bankowego, zaobserwowano ujemn  reakcj  PKB na wzrost CET1. 

Bior c pod uwag , e IRF stanowi ocen  reakcji mno nikowej, wyra onej jako odleg o  
cie ki zak óconej od cie ki bazowej na skutek bod ca w chwili t , nale y poda  interpreta-

cj  IRF. W przypadku analizowanego modelu SVAR dla poziomów zmiennych, wobec 
ujemnych warto ci IRF powinno mówi  si  o ni szej realizacji logarytmu poziomu PKB na 
skutek bod ca CET1 wzgl dem przyj tego rozwi zania bazowego. 

Porównywano ró ne specyfikacje modelu z uwzgl dnieniem innych zmiennych (realny kurs 
walutowy, spread). Ponadto, rozpatrywano model oszcz dnie sparametryzowany, w którym 
uwzgl dniono wy cznie PKB, kredyt i CET1. W podj tych próbach otrzymano rezultat, e 
wp yw CET1 na PKB jest odporny na zmian  specyfikacji modelu SVAR. Zastosowanie wy-

cznie dwóch zmiennych, tj. PKB i CET1 pokaza o, e nieuwzgl dnienie kredytu w kanale 
transmisji znacz co obni a jako  szacunków. W wyniku przeprowadzonych prób mo na 
uzna , e kana  kredytowy stanowi najistotniejsze ogniwo polityki makroostro no ciowej. 

Na rys. 1 podano warto ci IRF dla bod ca w postaci zwi kszenia wspó czynnika CET1 o 1 
p.p. w pierwszym okresie horyzontu prognozy. Jako horyzont prognozy przyj to trzy lata (
h ), co odpowiada horyzontowi projekcji inflacji NBP. Rys. 1 zawiera nast puj ce infor-
macje: 

(a) wp yw bod ca na logarytm PKB wraz z przedzia em ufno ci (95%) (kolor jasnozielony), 

(b) wp yw bod ca na tempo wzrostu r/r PKB wraz z dolnym kra cem przedzia u ufno ci 
(95%) (kolor pomara czowy), 

(c) zagregowany spadek tempa wzrostu r/r PKB (kolor ciemnozielony). 

Rysunek 1. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na wzrost gospodarczy 
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ród o: opracowanie w asne. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Tabela 2. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu PKB (w punktach proc.) na skutek 
wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 punkt proc. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu PKB (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

atwo zauwa y  na podstawie rys. 1, e IRF dla relacji PKB-CET1 cechowa a si  znacz c  
zmienno ci . W rezultacie, do podanych wyników nale y podchodzi  z ostro no ci . Nale y 
równie  przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu PKB, podanego 
w tab. 2, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 1, wskazywa -
by, e te szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . W celu oszacowania tego 
przedzia u zmienno ci dla temp wzrostu PKB pos u ono si  pomocniczo modelem VAR 
okre lonym dla rocznych temp wzrostu zmiennych wyj ciowego modelu VAR (uwzgl dnia-
j c ich permutacje). Jego parametry oszacowano na próbie 2004Q3-2016Q4, aby zmniejszy  
ró nice wynikaj ce z przyj cia pocz tku próby dla modelu VAR dla poziomów zmiennych 
w 2014Q1. Nast pnie symulacyjnie wyznaczono 95% przedzia  ufno ci dla IRF stosuj c me-
tod  Monte Carlo dla n=9999 powtórze , przy za o eniu b dów specyfikacji o rozk adzie 
normalnym. W rezultacie otrzymano przedzia  ufno ci, którego doln  warto  podano na 
rys. 1 i tab. 2. Pozwoli o to na wyznaczenie wariantu pesymistycznego cie ki spadków tempa 
wzrostu PKB w krótkim i rednim okresie na skutek wzrostu wymogu kapita owego o 1 p.p. 
Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, dla którego podano jego dolny kraniec, wariant 
pesymistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 2 wskazuj  w projekcji centralnej (wariant oczekiwany) na ograni-
czenie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy (wzgl dem scenariusza 
bazowego). Najwi kszy spadek tempa (0,23 p.p.) ze wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy 
w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia. W 
kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie z podanymi wynikami, najwi kszego ogra-
niczenia wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia 
zak ócenia. W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. 
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Rysunek 3. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 4. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie 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 

2019Q4 -0,50 0,34 -0,08 

ród o: opracowanie w asne. 
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Nale y równie  zauwa y , e proces wygasania zak ócenia by  powolny ze wzgl du na du-
 inercj  systemu, powodowan  uwzgl dnieniem czynników realnych – PKB oraz indeksu 

cen CPI. Uwzgl dnienie procesu inflacyjnego w analizach makroekonomicznych jest wa ne 
z punktu widzenia roli cen w gospodarce. Równie  w przedstawionej analizie makro-
finansowej uwzgl dnienie indeksu CPI by o istotne z punktu widzenia kana u oddzia ywa-
nia polityki pieni nej poprzez zmiany stopy procentowej, wp ywaj ce równie  na kszta -
towanie si  sytuacji w sektorze bankowym (poda  kredytu). Ten mechanizm transmisji za-
k ócenia CET1 reprezentuj  dwie stopy procentowe – WIBOR oraz stopa kredytu dla sektora 
niefinansowego. Przyj to bowiem, e na skutek wzrostu wymogu kapita owego banki ogra-
nicz  skal  kredytowania (nast pi reglamentacja kredytu). Efektem kosztowym b dzie na-
tomiast wzrost oprocentowania kredytu. 

Przedstawione wyniki empiryczne uprawniaj  do przyj cia wniosku, e wzrost wymogów 
kapita owych mo e wp ywa  ujemnie na tempo wzrostu gospodarczego w rednim okresie, 
przy czym spadek tempa wzrostu jest nieznaczny i waha si  od kilku do kilkudziesi ciu set-
nych punktu procentowego na skutek wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 p.p. 

2.5.2. Wp yw wspó czynnika wyp acalno ci na tempo wzrostu kredytu 

Na podstawie oszacowanych warto ci IRF (rys. 2) mo na zauwa y , e wp yw zwi kszenia 
CET1 na kredyt cechuje mniejszy stopie  niepewno ci dla cie ki centralnej rozwi zania 
modelu. W szczególno ci wp yw ten by  statystycznie istotny w pierwszych dwóch latach od 
wyst pienia zak ócenia. Zgodnie z oczekiwaniami, i  wzrost CET1 stanowi w krótkim okre-
sie koszt dla sektora bankowego, zaobserwowano ujemn  reakcj  kredytu na wzrost CET1. 

Na rys. 2 podano warto ci IRF dla bod ca w postaci zwi kszenia wspó czynnika CET1 o 1 
p.p. w pierwszym okresie horyzontu prognozy. Jako horyzont prognozy przyj to trzy lata 
(h=12). Rys. 2 zawiera nast puj ce informacje: 

(a) wp yw bod ca na logarytm kredytu wraz z przedzia em ufno ci (95%) (kolor jasnozielo-
ny), 

(b) wp yw bod ca na tempo wzrostu r/r kredytu wraz z dolnym kra cem przedzia u ufno ci 
(95%) (kolor pomara czowy), 

(c) zagregowany spadek tempa wzrostu r/r kredytu (kolor ciemnozielony). 
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Rysunek 2. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na kredyt dla sektora niefinanso-
wego 

 
ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 3. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu kredytu (w punktach proc.) na 
skutek wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 p.p. 

Rok wariant 
Ograniczenie tempa wzrostu kredytu (r/r) 

efekt kwartalny 
efekt roczny 

I II III IV 

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 

ród o: opracowanie w asne. 

Mo na zauwa y  na podstawie rys. 2, e IRF dla relacji KREDYT-CET1 cechowa a si  zna-
cz c  zmienno ci , mniejsz  jednak ni  w przypadku PKB. W rezultacie, podobnie jak w 
przypadku PKB, do podanych wyników nale y podej  z ostro no ci . Nale y równie  
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Rysunek 2. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na kredyt dla sektora niefinanso-
wego 

 
ród o: opracowanie w asne. 

Tabela 3. Szacunki ograniczenia rocznego tempa wzrostu kredytu (w punktach proc.) na 
skutek wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 p.p. 
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Rysunek 3. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 4. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie 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 

2019Q4 -0,50 0,34 -0,08 

ród o: opracowanie w asne. 
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przyj , e przedzia  ufno ci dla szacunku spadku tempa wzrostu kredytu, podanego w tab. 
3, stanowi cy nieliniow  transformacj  przedzia u pokazanego na rys. 2, wskazywa by, e te 
szacunki s  równie  obarczone znacz c  niepewno ci . Wykonano szacunki tego przedzia u 
ufno ci. Nie powiod a si  próba wyznaczenia tego przedzia u w ca ym horyzoncie IRF na 
podstawie modelu VAR wyra onego dla rocznych temp wzrostu (takiego jak w przypadku 
relacji PKB-CET1) ze wzgl du na znacznie przeszacowane warto ci dla drugiego i trzeciego 
roku w horyzoncie IRF. W konsekwencji, dla drugiego i trzeciego roku od wyst pienia za-
k ócenia wykonano pomocnicze szacunki przedzia u na podstawie wyj ciowego modelu 
VAR (dla poziomów zmiennych) poprzez: 

(a) jego wielokrotne rozwi zanie metod  bootstrap (999 replikacji), 

(b) wyznaczenie rocznych przyrostów IRF, 

(c) wyznaczenie wariancji ich rozk adu. 

W konsekwencji do porównania szacunków dla pierwszego roku na tle drugiego i trzeciego 
roku nale y podej  z ostro no ci . Zgodnie z interpretacj  przedzia u ufno ci, wariant pe-
symistyczny mo e zaistnie  z prawdopodobie stwem mniejszym ni  2,5%. 

Wyniki pokazane w tab. 3 wskazuj  w projekcji centralnej na ograniczenie rocznego tempa 
wzrostu kredytu (reglamentacja kredytu) w pierwszych dwóch latach od wyst pienia zak ó-
cenia (wzgl dem scenariusza bazowego). Najwi kszy kwartalny spadek tempa (4,27 p.p.) ze 
wzgl du na przyj ty bodziec kapita owy w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w IV 
kwartale w pierwszym roku od wyst pienia zak ócenia (co przek ada si  na przeci tny spa-
dek w skali pierwszego roku o 2,98 p.p.). W kolejnych latach spadki by y mniejsze. Zgodnie 
z podanymi szacunkami, najwi kszego ograniczenia tempa wzrostu kredytu mo na spo-
dziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia zak ócenia. W kolejnym roku na 
skutek wygasania efektów kosztowych, nast pi  wzrost tempa kredytu przeci tnie o 0,45 
p.p. 

2.6. Wnioski 

Znaczenie polityki makroostro no ciowej we wspó czesnej polityce gospodarczej jest coraz 
wi ksze. G ównym celem polityki makroostro no ciowej jest utrzymanie warunków stabil-
no ci systemu finansowego poprzez wp yw na struktur  kapita ow  sektora bankowego. To 
sektor bankowy jest bowiem odpowiedzialny za znakomit  wi kszo  przypadków niesta-
bilno ci systemu finansowego. Dlatego polityka makroostro nio ciowa skupia si  w a nie na 
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sektorze bankowym, którego aktywno  mo e poprzez kana  kredytowy wzmacnia  efekty 
zmian stóp procentowych w ramach polityki pieni nej. 

Polityk  makroostro no ciow  nale y uzna  za coraz wa niejszy instrument agodzenia wa-
ha  cyklu finansowego i koniunkturalnego. Te dwa rodzaje cykli – chocia  o ró nej amplitu-
dzie i d ugo ci – s  ze sob  zwi zane. Wiele bada  pokazuje wzajemny wp yw sektora finan-
sowego na sfer  realn  gospodarki (por. Serwa, Wdowi ski, 2017). Ten wp yw realizuje si  
poprzez ró ne kana y, z których najwa niejsze to: kana  kredytowy (zwi zany z poda  kre-
dytu) i kana  bilansowy (zwi zany z bogactwem uczestników rynku finansowego). Badania 
nad natur  zwi zków cyklu finansowego i koniunkturalnego oraz ich synchronizacj  nale y 
uzna  za wa ny obszar analiz empirycznych. 

Bior c pod uwag  powy sze wnioski ogólne wykonano szacunki wp ywu wzajemnego od-
dzia ywania sektora finansowego i realnego w Polsce na podstawie strukturalnego modelu 
wektorowej autoregresji (SVAR). W analizie skupiono si  na wp ywie wspó czynnika wy-
p acalno ci kapita u pierwszej kategorii (CET1) na wzrost PKB i kredyt dla sektora niefinan-
sowego. Z przeprowadzonych analiz wynika, e kana  kredytowy mo e stanowi  najistot-
niejsze ogniwo polityki makroostro no ciowej w Polsce. Bowiem nieuwzgl dnienie kredytu 
w kanale transmisji znacz co obni a o jako  szacunków. Pokazano równie , e wp yw 
CET1 na PKB oraz kredyt jest odporny na zmian  specyfikacji modelu SVAR. 

Na podstawie otrzymanych wyników w horyzoncie trzech lat mo na przyj , e wzrost 
wspó czynnika wyp acalno ci stanowi w krótkim i rednim okresie koszt, który przejawia 
si  w spadku poda y kredytu i obni eniu si  tempa wzrostu gospodarczego. Pokazano, e 
zmienno  odpowiedzi na wzrost wspó czynnika wyp acalno ci jest wi ksza w przypadku 
PKB i w zwi zku z tym reakcja PKB w scenariuszu pesymistycznym waha  kapita owych 
mo e by  znacz ca. 

W przypadku PKB, w wariancie oczekiwanym, otrzymano wynik wskazuj cy na ogranicze-
nie rocznego tempa wzrostu PKB w ca ym horyzoncie prognozy. Najwi kszy spadek tempa 
(0,23 p.p.) na bodziec w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. wyst pi  w pierwszym roku od wy-
st pienia zak ócenia. W kolejnych latach spadki by y mniejsze. Najwi kszego ograniczenia 
wzrostu PKB mo na spodziewa  si  w pierwszych dwóch latach od wyst pienia zak ócenia. 
W kolejnym roku spadek tempa nie przekracza  0,1 p.p. Mo na przyj , e wzrost wymogów 
kapita owych mo e wp ywa  ujemnie na tempo wzrostu gospodarczego w rednim okresie, 
przy czym spadek tempa wzrostu jest nieznaczny i waha si  od kilku do kilkudziesi ciu set-
nych punktu procentowego na skutek wzrostu wymogu kapita owego CET1 o 1 p.p. 
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W przypadku kredytu, w wariancie oczekiwanym, wskazano na efekt reglamentacji kredytu 
w pierwszych dwóch latach od wyst pienia zak ócenia w postaci wzrostu CET1 o 1 p.p. - 
przeci tny spadek tempa w skali pierwszego roku wyniós  2,98 p.p. W kolejnych latach 
spadki by y mniejsze. 

Pokazane szacunki mog  prowadzi  do wniosku, e wahania cyklu finansowego i koniunk-
turalnego w Polsce s  powi zane. Ponadto, wzrost wspó czynników kapita owych stanowi 
w krótkim i rednim okresie koszt dla sektora finansowego i sfery realnej, skutkuj cy spad-
kiem poda y kredytu i ograniczeniem wzrostu gospodarczego. W d ugim okresie nale y 
spodziewa  si  dominacji efektów zwi zanych z ograniczeniem prawdopodobie stwa kry-
zysu finansowego na skutek wzrostu wymogów kapita owych, co powinno korzystnie 
wp yn  na sektor realny w Polsce. 

2.7. Za czniki 

Obliczenia uzupe niaj ce 

Na rys. 3-6 oraz w tab. 4-7 podano warto ci spadku tempa wzrostu PKB (r/r) oraz kredytu 
(r/r) w ka dym kwartale w horyzoncie dwóch lat1 dla ró nej warto ci zak ócenia wspó -
czynnika CET1 – odpowiednio o 1 i 5 p.p. Wyniki uzyskano na podstawie symulacji (boot-
strap) modelu SVAR (dla poziomów zmiennych), w rezultacie transformacji IRF do przyro-
stów r/r (n replikacji, przedzia  ufno ci 1,96 sigma). 

Oznaczenia: 

C1 – dolna warto  przedzia u ufno ci 95%, 

C2 – górna warto  przedzia u ufno ci 95%, 

C3 – cie ka centralna. 

Na osi X podano kolejne okresy symulacji, na osi Y oznaczono warto ci rocznego tempa 
wzrostu zmiennej wzgl dem rozwi zania kontrolnego. W szczególno ci, dla cie ki central-
nej C3 warto ci te oznaczaj  zmniejszenie tempa wzrostu PKB i kredytu na skutek zak óce-
nia CET1. 

                                                                                                                                                                                                                                
1 Wyniki podano dla dwóch ostatnich lat w przyj tym trzyletnim horyzoncie prognozy (h=12), gdy  aproksymacja IRF dla 

rocznych temp wzrostu na podstawie przyj tego modelu SVAR dla poziomów zmiennych powoduje utrat  czterech pocz t-
kowych obserwacji. 
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Rysunek 3. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 4. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie 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 

2019Q4 -0,50 0,34 -0,08 

ród o: opracowanie w asne. 

  

 

53 
 

Rysunek 3. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 4. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie 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 

2019Q4 -0,50 0,34 -0,08 

ród o: opracowanie w asne. 

  

 

53 
 

Rysunek 3. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 4. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie 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 

2019Q4 -0,50 0,34 -0,08 

ród o: opracowanie w asne. 

  



55Materiały i Studia nr 332

Ocena wpływu polityki makroostrożnościowej na sektor realny w Polsce
 

54 
 

Rysunek 4. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo PKB 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 5. Wp yw zwi kszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo PKB 

Wyszczególnienie C1 C2 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 
2019Q4 -2,51 1,72 -0,39 

ród o: opracowanie w asne. 
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Rysunek 5. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo kredytu 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 6. Wp yw zwi kszenia CET1 o 1 p.p. na roczne tempo kredytu 

Wyszczególnienie 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 

ród o: opracowanie w asne. 
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Rysunek 6. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo kredytu 

 

ród o: opracowanie w asne. 

Tablica 7. Wp yw zwi kszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo kredytu 

Wyszczególnienie 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 

ród o: opracowanie w asne. 
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2019Q4 -4,60 14,98 5,19 

ród o: opracowanie w asne. 
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Rysunek 6. Ilustracja wp ywu zwi kszenia CET1 o 5 p.p. na roczne tempo kredytu 
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Rysunek 7. Funkcje odpowiedzi na bodziec dla modelu SVAR 

 

Uwagi: Na rysunku podano reakcj  zmiennych endogenicznych modelu SVAR na jednostkow  zmian  zmiennej 
zak ócanej (okre lenie „scaled”). W przypadku CET1 oznacza o to wzrost o 1 p.p. (rysunek w 6 wierszu i 6 ko-
lumnie). Wszystkie rysunki w 6 kolumnie ilustruj  wp yw jednostkowego zak ócenia strukturalnego w postaci 
wzrostu CET1 o 1 p.p. Na wszystkich rysunkach przyj to horyzont 20 okresów (5 lat). Rysunek w 1 wierszu i 6 
kolumnie (1,6) odpowiada rys. 1 (przedzia  ufno ci wraz z lini  zielon ). Rysunek 3,6 odpowiada rys. 2 (przedzia  
ufno ci wraz z lini  zielon ). 

 

Tablica 8. Mapa powi za  zmiennych w modelu SVAR 

 LOG(GDPSA) LOG(CPI) LOG(LOANS_R) WIBOR I_LOANS CET1 
LOG(GDPSA) (+) ; 9 ; 0,42   (-) ; 11 ; 0,52   

LOG(CPI) (+) ; 18 ; 0,85 (+) ; 4 ; 0,19   (+) ; 7 ; 0,33  
LOG(LOANS_R) (+) ; 13 ; 0,61 (-) ; 5 ; 0,23 (+) ; 6 ; 0,28   (-) ; 8 ; 0,38 

WIBOR    (+) ; 6 ; 0,28   
I_LOANS    (+) ; 8 ; 0,38 (+) ; 4 ; 0,19  

CET1 (-) ; 6 ; 0,28  (-) ; 2 ; 0,09   (+) ; 7 ; 0,33 
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Uwagi: Nazwy w kolumnach oznaczaj  zmienn  zak ócan , zmienne reaguj ce na zak ócenie podano w wier-
szach. Symbole oddzielono rednikiem w poszczególnych komórkach. Symbol „+” oznacza statystycznie istotny 
dodatni wp yw zmiennej zak ócanej na jednostkowy szok. Symbol „-” oznacza statystycznie istotny ujemny 
wp yw zmiennej zak ócanej na jednostkowy szok. Liczba ca kowita po pierwszym redniku oznacza liczb  okre-
sów, w których reakcja na bodziec by a statystycznie istotna. U amki dziesi tne po drugim redniku oznaczaj  
udzia  liczby okresów, w których reakcja na bodziec by a statystycznie istotna w liczbie wszystkich okresów w 
horyzoncie prognozy (20 kwarta ów). Statystycznie istotne reakcje dodatnie s  oznaczone kolorem zielonym 
(gradacja), reakcje ujemne s  oznaczone kolorem czerwonym (gradacja), natomiast reakcje mieszane – dodatnie i 
ujemne – kolorem szarym. Puste komórki oznaczaj  brak statystycznie istotnej reakcji na bodziec. 
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3. Ocena wp ywu stosowania instrumentów 
polityki makroostro no ciowej na przebieg 
cyklu finansowego – przegl d literatury 

3.1. Kryteria oceny efektywno ci polityki makroostro no ciowej 

Zgodnie z publikacj  IMF-FSB-BIS (2016), ocena efektywno ci instrumentów polityki makro-
ostro no ciowej obejmuje:  

1) ocen  stopnia, w jakim instrument makroostro no ciowy zwi ksza odporno  syste-
mu finansowego (ang. impact on resilience); 

2) ocen  stopnia, w jakim instrument makroostro no ciowy wp ywa na dynamik  kre-
dytu oraz cen aktywów (ang. impact on credit dynamics and asset prices).  

W pierwszym podej ciu sprawdza si , czy warto  miary odporno ci poprawi a si  
po wprowadzeniu w ycie odpowiedniego instrumentu makroostro no ciowego. Na przy-
k ad, przedmiotem analiz mo e by  wp yw wprowadzenia wi cego maksymalnego ogra-
niczenia warto ci wska nika LtV lub LtI na zró nicowanie warto ci wska ników w ród po-
yczkobiorców (rozk ad ex post), por. IMF-FSB-BIS (2016). Badania tego typu przeprowadzili 

dla strefy euro Gross i Población García (2016), a na przyk adzie Hong-Kongu, Wong, Tsang 
i Kong (2014). Pierwsze podej cie odnosi si  przede wszystkim do przestrzennego lub prze-
strzenno-czasowego wymiaru ryzyka systemowego.  

Drugie podej cie odnosi si  do czasowego wymiaru ryzyka systemowego. W tym podej ciu 
bada si , czy wprowadzenie instrumentu mia o wp yw na zmiany wielko ci wska nika kre-
dytu lub ryzyka. Jak zauwa ono w opracowaniu IMF-FSB-BIS (2016), g ówn  trudno ci  
tego typu analiz jest ograniczona mo liwo  stwierdzenia, czy obserwowana zmiana jest 
skutkiem wprowadzenia danego instrumentu makroostro no ciowego, czy jest wynikiem 
oddzia ywania innych czynników. W niniejszym opracowaniu skupiono si  na drugiej inter-
pretacji efektywno ci polityki makroostro no ciowej. Przyj to zatem, e instrument makro-
ostro no ciowy mo e by  nazwany efektywnym ex post je eli doprowadzi  do wyg adzenia 
przebiegu cyklu finansowego, ograniczenia nadmiernej akcji kredytowej lub u ycia d wigni 
finansowej2.  

                                                                                                                                                                                                                                
2 W ten sposób nawi zujemy równie  do pierwszego  celu po redniego polityki makroostro no ciowej wed ug klasyfikacji 

ERRS. 
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3.2. Trudno ci w ocenie efektywno ci instrumentów makroostro no ciowych w 
krajach UE 

Podczas gdy instrumenty polityki makroostro no ciowej by y stosowane w krajach wscho-
dz cych w okresie przed wybuchem kryzysu finansowego w 2008 r., w pozosta ych krajach 
ramy instytucjonalne polityki makroostro no ciowej zosta y wprowadzone dopiero 
po kryzysie finansowym. St d, ze wzgl du na krótki okres stosowania omawianych instru-
mentów, ocena ich efektywno ci jest zadaniem trudnym, por. IMF-FSB-BIS (2016). 

Badanie przebiegu cyklu finansowego oraz wp ywu instrumentów polityki makroostro no-
ciowej wymaga przeanalizowania danych historycznych, dotycz cych przynajmniej kilku 

dekad. Analizy porównawcze s  utrudnione ze wzgl du na zmiany strukturalne, które mo-
g y zaj  w analizowanych krajach. Ponadto, w okre lonych uwarunkowaniach historycz-
nych, stosowane instrumenty polityki gospodarczej by y postrzegane jako instrumenty o 
naturze makroostro no ciowej, chocia  wspó cze nie nie s  ju  klasyfikowane jako instru-
menty makroostro no ciowe. Na przyk ad, w Hiszpanii kryzysy gospodarcze by y ci le 
zwi zane z  kryzysami bankowymi. Anguren Martín (2011) zauwa a, e mo liwa jest iden-
tyfikacja pi ciu faz spadkowych cyklu koniunkturalnego, które zbieg y si  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. dowodz , e cykl koniunkturalny wp ywa z nie-
znacznym opó nieniem na udzielony kredyt dla sektora przedsi biorstw niefinansowych. 
Zrozumienie przebiegu cyklu finansowego w tym kraju wymaga dodatkowo zrozumienia 
zmian ustrojowych i strukturalnych w sektorze bankowym. Zwi kszona lub zmniejszona 
akcja kredytowa nie by a tu jedynie wypadkow  czynników mikro- i makroekonomicznych 
oraz wewn trznej polityki instytucji oraz dzia a  regulacyjnych. Zmiany w akcji kredytowej 
by y równie  determinowane zmianami ustroju i obowi zuj cymi ówcze nie zasadami poli-
tyki gospodarczej.  

Bior c pod uwag  d ugookresowy z natury horyzont analiz efektywno ci polityki makro-
ostro no ciowej, nale y zaznaczy , e na cykl koniunkturalny i finansowy mog  oddzia y-
wa  nie tylko instrumenty polityki makroostro no ciowej, ale równie  elementy polityki 
fiskalnej i monetarnej. Przebieg cyklu mo e te  by  zdeterminowany reformami struktural-
nymi (sektorowymi). Restrykcyjna polityka pieni na sprzyja ograniczeniu akcji kredytowej, 
podobnie jak antycykliczne instrumenty makroostro no ciowe. Zwi kszenie wydatków pu-
blicznych mo e w warunkach kryzysu z agodzi  recesj  oraz mie  wp yw na wyg adzenie 
cyklu finansowego. W wielu przypadkach brak analizy interakcji polityki gospodarczej z 
instrumentami makroostro no ciowymi mo e prowadzi  do wyci gni cia niew a ciwych 
wniosków. Niezb dne s  dalsze badania nad interakcj  polityki monetarnej, fiskalnej i ma-
kroostro no ciowej oraz mechanizmów transmisji tych polityk.  
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Zgodnie z „The ESRB Handbook on Operationalising Macro-prudential Policy in the Ban-
king Sector”, bezpo rednim celem polityki makroostro no ciowej jest zapewnienie stabilno-
ci systemu finansowego jako ca o ci. W opracowaniu ERRS poszczególnym instrumentom 

polityki makroostro no ciowej przypisano okre lone cele po rednie. G ównym celem po-
rednim jest zapobieganie zagro eniom i ograniczenie ryzyka zwi zanego z: 

nadmiernym wzrostem kredytu lub u yciem d wigni finansowej (ang. excessive credit 
growth and leverage); 
wyst pieniem nadmiernego niedopasowania w zakresie zapadalno ci aktywów i  pa-
sywów oraz brakiem p ynno ci (ang. excessive maturity mismatch and market illiquidity); 
bezpo redni  i po redni  koncentracj  ryzyka (ekspozycji) (ang. direct and 
rect  exposure concentration); 
oddzia ywaniem zniekszta conych bod ców, które prowadz  do „pokusy nadu ycia” 
(ang. moral hazard). 

Instrumenty makroostro no ciowe odnosz  si  zarówno 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 równie  wypadkow  zmian 
strukturalnych wyst puj cych w czasie. Sposób zachowania si  cyklu finansowego warun-
kuj  ponadto rozwi zania instytucjonalne, por. Nier, Osi ski, Jácome, Madrid (2011), Do-
brza ska (2014). 

Ze wzgl du na trudno  odizolowania wp ywu wy cznie instrumentów maj cych na celu 
wyg adzenie cyklu, w analizach rozwa a si  przewa nie kombinacje instrumentów polityki 
makroostro no ciowej. Nie bez przyczyny w opracowaniach Europejskiej Rady ds. Ryzyka 
Systemowego przedstawia si  ca o ciowe zestawienie dotycz ce poluzowania i zaostrzania 
instrumentów makroostro no ciowych, to znaczy bufora antycyklicznego, instrumentów 
sektorowych3, bufora ryzyka systemowego, bufora instytucji systemowo wa nych (O-SII 
oraz G-SII) oraz innych instrumentów stosowanych w danym kraju. Okre lone instrumenty 
polityki makroostro no ciowej mog  bezpo rednio wp ywa  na najwa niejszy komponent 
cyklu finansowego, tzn. na cykl kredytowy. Inne instrumenty polityki makroostro no ciowej 
mog  jednak wp ywa  po rednio na cykl finansowy poprzez oddzia ywanie na stabilno  
systemu finansowego, a w konsekwencji równie  na sytuacj  makroekonomiczn  danego 
kraju. Bior c pod uwag  wnioski dotycz ce synchronizacji cyklu koniunkturalnego i finan-
sowego4 oraz badania nad wp ywem cyklu koniunkturalnego na cykl finansowy dla wybra-

                                                                                                                                                                                                                                
3 Instrumentów maj cych na przyk ad ograniczy  ryzyko w sektorze nieruchomo ci.  
4 Por. pierwsza cz  raportu.  
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nych krajów, nale y stwierdzi , e bardziej zasadna jest próba ca o ciowej oceny efektywno-
ci kombinacji instrumentów i uwarunkowa  instytucjonalnych nadzoru makroostro no-
ciowego ni  poszczególnych instrumentów. 
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