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Wprowadzenie

W dotychczasowej dyskusji pokazano, ze projekt ,Bazylea III” stanowi
kompleksowy zestaw dzialan opracowanych przez Bazylejski Komitet
Nadzoru Bankowego w celu wzmocnienia regulacji, nadzoru i zarza-
dzania ryzykiem w sektorze bankowym. Zaostrzenie systemu regulacji,
przewidziane w tym projekcie, bedzie miato wplyw na pozycje bankéw,
ktdére w celu spetnienia wymagan nadzorczych beda musiaty zwiekszy¢
kapital o najwyzszej jakosci (kapitat akcyjny i zatrzymany zysk). Zwigk-
szenie emisji kapitalu wplynie na wzrost kosztéw finansowania. Nowe
regulacje wplyna réwniez na zmiane struktury aktywoéw — wigkszg role
beda odgrywac aktywa bardziej ptynne. To z kolei spowoduje obnizenie
sie wag ryzyka, ale réwniez bedzie skutkowalo obnizeniem si¢ dochodu
bankdw. Jesli spadnie rentownos¢ sektora, to dodatkowe koszty w posta-
ci marz kredytowych zostang przeniesione na klientéw. Moze pogtebic¢
sie réznica pomiedzy stopami kredytowymi a depozytowymi - ,klin
kredytowy” - z negatywnym skutkiem dla konsumpcji i inwestycji.
Wspomniano juz, ze banki maja wiele mozliwosci dostosowania sie
do regulacji nadzorczych. W typowej sytuacji przenosza dodatkowe
koszty regulacji na klientéw, podnoszac marze kredytowe. Nie odbywa
sie to w sposob dowolny, gdyz banki funkcjonuja w warunkach konku-
rencji, na zorganizowanym rynku, na ktérym dostep do finansowania
nie realizuje sie¢ wylgcznie poprzez kredyt bankowy. Jednak finanso-
wanie pozakredytowe jest domena gtéwnie duzych przedsigbiorstw
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niefinansowych. Dla gospodarstw domowych oraz malych i srednich
przedsigbiorstw kredyt bankowy stanowi jedyne zrédio finansowania
zewnetrznego, stad ich popyt ze wzgledu na cene kredytu jest mniej
elastyczny.

W tym kontekscie nowe regulacje dotyczace ptynnosci finansowej
sektora bankowego, obok regulacji kapitalowych, stanowig drugi obszar
szczegblnego zainteresowania. Spetnienie wymogow w zakresie wskaz-
nika ptynnosci krétkookresowej LCR ma prowadzi¢ do sytuacji, w ktorej
bank jest w stanie skutecznie funkcjonowaé¢ w warunkach scenariusza
skrajnego przez miesiac, utrzymujac odpowiedni poziom ptynnych ak-
tywow. Wskaznik plynnosci dtugookresowej NSFR zostal zapropono-
wany w celu ograniczenia skali niedopasowania terminéw zapadalnosci
aktywow i pasywow. Spelnienie wymogdéw w zakresie wskaznika NSFR
oznacza, ze bank powinien uzyska¢ dostep do dlugookresowego stabil-
nego finansowania w celu zabezpieczenia aktywoéw dltugoterminowych.

Nowe regulacje beda mialy przejSciowy (krétkookresowy) i trwaty
(dlugookresowy) wplyw na sektor bankowy oraz na sfere realng gospo-
darki. Wptyw dlugookresowy bedzie dotyczyl réwniez innych instytucji
w pozostalych sektorach rynku finansowego, ktére beda uczestniczy¢
w zmianach, jakie dokonaja si¢ na rynku dlugoterminowych papieréw
warto$ciowych.

W fazie przej$ciowej nalezy spodziewac si¢ wzrostu kosztow finanso-
wania i spadku dochodu odsetkowego bankéw. W dlugim okresie po-
winna nastgpi¢ adaptacja bankéw do nowych warunkéw i zmiana profilu
ich dziatalnosci w kierunku produktéw przynoszacych stabilny dochdd.
Zmniejszenie poziomu ryzyka na skutek zwigkszenia bazy kapitalowej
i poprawy sytuacji ptynnosciowej moze spowodowa¢l, ze udzialowcy
beda sklonni zaakceptowac nizszy poziom stopy zwrotu z kapitatu, co
wplynie na ograniczenie kosztéw emisji akcji. Nowe normy spowoduja,
ze banki nie beda podejmowac nadmiernego ryzyka, co bedzie sprzyjac
stabilizacji cen instrumentow finansowych i rynku finansowego jako ca-
toéci. Takie tendencje powinny mie¢ antycykliczny charakter dla sfery
realnej gospodarki.

Przebudowa systemu regulacji sektora bankowego wynika réow-
niez z konieczno$ci ograniczania ryzyka systemowego, powstajacego
w zwigzku z wystepowaniem efektow zewnetrznych dziatalnosci ban-
kowej, stanowigcego najpowazniejsze zagrozenie dla stabilnosci syste-
mu finansowego (Santos 2000; Benink et al. 2008; Reforming... 2009).
Wystepuje wiele definicji ryzyka systemowego. Jedna z nich, przyjeta
przez Europejska Rade Ryzyka Systemowego (ESRB), okresla ryzyko
systemowe jako ,ryzyko zakldcenia dzialania systemu finansowego,
ktére moze wywota¢ negatywne skutki dla gospodarki realnej. Wszyscy
uczestnicy rynku finansowego, rynki i rozwigzania infrastrukturalne
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moga do pewnego stopnia mie¢ potencjalne znaczenie systemowe” (Re-
gulation... 2010). W mys$l definicji stosowanej przez NBP (2012) ryzyko
systemowe rozumiane jest jako ,ryzyko zaklécen w systemie finanso-
wym, a takze w jego otoczeniu, mogace wywota¢ powazne negatyw-
ne skutki dla rynku finansowego i dla gospodarki realnej”. Te efekty
powoduja powstawanie kosztéw systemowych, ktdre nie sg w pelni ab-
sorbowane przez banki. W konsekwencji banki prowadzgce bardziej
ryzykowng dzialalno$¢, w tym o charakterze systemowym, powinny
posiada¢ wyzszy kapital.

W celu ograniczania ryzyka systemowego prowadzi si¢ polityke ma-
kroostroznosciowa (okreslang réwniez mianem ,nadzoru ostroznos-
ciowego”), stanowiacg czes¢ calosciowej polityki gospodarczej. Polityka
makroostrozno$ciowa polega ,na analizie systemu finansowego jako
calosci i jego zwigzkow ze sferg realng gospodarki oraz wczesnej iden-
tyfikacji i reakcji na zagrozenia dla stabilnosci systemu finansowego”
(NBP 2012). Dziatania podejmowane w ramach polityki makroostroz-
nosciowej powinny mie¢ charakter antycykliczny, tj. by¢ nakierowane
na stabilizowanie tempa wzrostu gospodarczego. Powinny obejmowac
perspektywe makroekonomiczng i uwzglednia¢ — w sposdb symetrycz-
ny - fazy cyklu koniunkturalnego i kredytowego.

Kanaty transmisji regulacji na wzrost
gospodarczy

Przedstawione wcze$niej uwagi wprowadzajace pozwalajg na sformu-
fowanie wniosku, ze istotg regulacji jest to, aby wymogi - kapitalowe
i ptynnosciowe - przyczynialy sie do zwiekszenia stabilnosci systemu
finansowego i jego odpornosci na zakldcenia zewnetrzne, przy czym za-
réwno wzrost wymogow kapitalowych, jak i zaostrzenie norm ptynno-
$ci prowadzg do wzrostu kosztéw finansowania. Ten wzrost powoduje
spadek efektywnego popytu na kredyt oraz koniecznos¢ ponownej wy-
ceny obecnych naleznosci od sektora niefinansowego. Wzrost kosztoéw
finansowania moze prowadzi¢ do wzrostu wolumenu naleznosci za-
grozonych, co w powigzaniu ze spadkiem PKB prowadzi do dalszego
ograniczenia akcji kredytowej ze wzgledu na rosnace ryzyko kredytowe.
Z drugiej strony dodatkowy kapital mozna uzupelnia¢ poprzez zatrzy-
manie zyskow, co prowadzi do pozyskiwania kapitatu o najwyzszej jako-
$ci, jednak ogranicza mozliwosci rynkowej weryfikacji zdolnosci emi-
syjnej banku.
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Podobnie, zaostrzenie norm plynnosci stwarza konieczno$¢ zwiek-
szenia poziomu plynnych aktywdéw oraz pozyskania stabilnych zrodel
finansowania dlugoterminowego. Konsekwencja zwiekszenia poziomu
plynnosci aktywoéw jest zmniejszenie si¢ ich stopy zwrotu. Woéwczas
utrzymanie przez bank rentownosci wiaze sie zwykle z koniecznoscia
podniesienia marz kredytowych, chociaz - jak wspomniano - banki
maja wiele mozliwosci zwiekszenia swojego wyniku finansowego, nie
uciekajac si¢ do podniesienia kosztéw kredytowych.

Przedstawione wnioski, majace oparcie w przywolanej wczeéniej li-
teraturze przedmiotu, pozwalaja na ujednolicenie kanatéw transmisji
wymogoéw kapitalowych i ptynnosciowych na sfere realng zgodnie z ry-
sunkiem 6.1 6.2 (por. Berben et al. 2010; Roger, Vl¢ek 2011).

Wrystepuje kilka czynnikow, ktdre moga ostabi¢ wpltyw surowszych
norm kapitalowych i ptynnosciowych na wzrost gospodarczy. Po pierw-
sze, w ostatnich latach wiele bankéw wzmocnilto swoja pozycje kapita-
fowa poprzez okresowe emisje i zatrzymanie zyskéow. Po drugie, ban-
ki moga przesuwac koszty w ramach prowadzonej dziatalnosci, w tym
dzialalnosci operacyjnej, oraz obniza¢ oprocentowanie depozytéw lub
tez zwieksza¢ przychody z oplat i prowizji, co moze oslabia¢ presje na
ograniczanie przez banki podazy kredytu.
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Rysunek 6.1. Kanaty transmisji wymogdw kapitatowych na sfere realna

Zrédto: opracowanie witasne.
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Rysunek 6.2. Kanaty transmisji wymogdw ptynnosciowych na sfere realna

Zrédto: opracowanie wtasne.

Surowsze normy plynnosciowe zwigkszaja potrzebe dodatkowej aku-
mulacji kapitalu podstawowego, zwigkszania okresu zapadalnosci dtugu
oraz zwigkszania w portfelu udzialu ptynnych aktywéw. To wpltywa na
obnizenie dochodu banku z uwagi na wyzsze koszty obstugi zadluzenia
i nizszg stope zwrotu z bardziej ptynnych aktywow. Warto jednak zauwa-
zy¢, ze wprowadzenie normy plynnosciowej NSFR moze spowodowac
réwniez jednoczesne dostosowanie wspdtczynnika wyplacalnosci. Wiel-
kos¢ aktywow wazonych ryzykiem bowiem obniza si¢, gdyz mniej ptynne
aktywa zostaja zastapione przez aktywa o nizszym ryzyku. Zatem w kon-
sekwencji zaréwno wzrostu wspolczynnika wyplacalnosci, jak i wprowa-
dzenia normy NSFR zapotrzebowanie na kapital podstawowy moze oka-
za¢ si¢ mniejsze. W tym kontekscie mozna stwierdzi¢, ze normy ptynnosci
stosowane od 2008 r. w polskim systemie bankowym mogty spowodowa¢
ograniczenie wplywu wspolczynnika wyptacalnosci na stopy procentowe.

W nastepnym podrozdziale przedstawiono probe empirycznej wery-
fikacji wpltywu regulacji kapitalowych i ptynnosciowych na podstawowe
kategorie ekonomiczne. Postuzono si¢ modelami ekonometrycznymi
- jednoréwnaniowym rocznym modelem panelowym oraz wieloréw-
naniowym modelem kwartalnym zbudowanym na podstawie szeregow
czasowych. W przypadku modelu panelowego celem badania byla ocena
wplywu regulacji w sektorze bankowym na zmiany kosztéw finansowa-
nia. W odniesieniu do modelu wieloréwnaniowego postawiono szerszy
cel pokazania wplywu regulacji na wzrost gospodarczy.
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Model panelowy

Dane statystyczne

W celu estymacji parametréw modelu postuzono si¢ rocznymi danymi
panelowymi (przekrojowo-czasowymi) dla 37 bankéw w Polsce w okre-
sie 2004-2011. Dane pochodza z bazy danych Bankscope'. W przypad-
ku grup kapitalowych postuzono si¢ danymi na podstawie raportéw
skonsolidowanych? (C2), w przypadku pozostalych bankéw - raportami
nieskonsolidowanymi® (U1, U2). Wykorzystano dane dla nastepujacych
bankéw (w nawiasie podano stosowany symbol zmiennej):

- Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski SA - PKO BP SA

(PKO_33088),

- Bank Polska Kasa Opieki SA - Bank Pekao SA (GPE_31008),

_ BRE Bank SA (BRE_33964),

- ING Bank Slgski S.A. - Capital Group (ING_48129),

— Bank Zachodni WBK S.A. (BZW_32473),

— Bank Millennium (BMP_45307),

- Bank Handlowy w Warszawie S.A. (HAN_30746),

- Kredyt Bank SA (KRE_48171),

- Bank Gospodarstwa Krajowego (NKR_38553),

- Bank BPH SA (BPH_31077),

— Nordea Bank Polska SA (KOM_48321),

- Bank Gospodarki Zywno$ciowej SA — Bank BGZ (GZY_34219),

- Deutsche Bank PBC SA (NRO_42259),

- Raiffeisen Bank Polska SA (NRC_27062),

— BNP Paribas Bank Polska SA (NPI_32453),

- Bank Polskiej Spétdzielczosci SA (NGO_42989),

— Bank Ochrony Srodowiska SA - BOS SA - Bank Ochrony Srodowi-

ska Capital Group (BOS_42453),

- Alior Bank Spoétka Akcyjna (ALI_11536),

- Santander Consumer Bank SA (BAM_48213),

- Bank Dnb NORD Polska SA (NOR_23616),

1 Update number: 270.2, software version: 59.02, Last data update: 16/01/2013
(no. 1380), Bureau van Dijk.

2 C2:sprawozdanie banku-matki konsolidujgce sprawozdania podmiotéw zalez-
nych lub oddziatéw z towarzyszacym raportem nieskonsolidowanym.

3 Ul: sprawozdanie niekosolidujgce sprawozdan podmiotéw zaleznych lub od-
dziatéw banku bez towarzyszacego raportu skonsolidowanego, U2: sprawo-
zdanie niekosolidujace sprawozdan podmiotéw zaleznych lub oddziatéw banku
z towarzyszacym raportem skonsolidowanym.
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- Credit Agricole Bank Polska SA (LUK _14483),
- SGB Bank SA (NGO_43477),

— AIG Bank Polska SA (AIG_48695),
- Deutsche Bank Polska S.A. (NPO_45728),
- Bank Pocztowy SA (POC_46253),

— HSBC Bank Polska SA (PRO_47193),
— RBS Bank (Polska) SA (ABN_47356),

- DZ Bank Polska SA (NAM_37392),
- Volkswagen Bank Polska (VWP_10644),
- Invest-Bank SA (NES_35799),

- Bank of Tokyo - Mitsubishi UFJ (Polska) S.A. (BTM_16964),

- Polski Bank Przedsiebiorczosci Spotka Akcyjna (WES_47018),

- Toyota Bank Polska SA (TOY_23718),

- Fiat Bank Polska (FIA_16699),

- Getin Noble Bank S.A (ALL_10357),
— Meritum Bank SA (NWS_38554),

- DaimlerChrysler Services Bank Polska SA (CHR_19862).

Wykorzystano nastepujace dane statystyczne (tabela 6.1).

Tabela 6.1. Charakterystyka danych statystycznych wykorzystanych
w modelu panelowym

Definicja Nazwa an- | Definicja angiel- | Sym- Jed-
Nazwa polska . N . . | nost-
polska gielska ska bol Ka
1 2 3 4 5 6
Pozycje pozabi- ~ Off balance ~ 2065 |tys. 2t
lansowe sheet items )
Fundusze Shareholder
whasne podsta- Akcje zwykte funds plus perpe-
wowe ( pierwsze' oraz uprzywi- | Tier 1 capital | tual non cumu- 2140 |tys.zt
P! J lejowane lative preference
kategorii) <hares
This loans to
Relacja kre- . L
dytéw netto Net loans / deposit ratio s
do depozytéw customer | 2 measureofliqu-
pozy - idity in as much 4033 %
detalicznych and ST fun- a5 hich fioures
i krotkotermino- ding gntig

wych

denote lower
liquidity
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Tab.6.1. (cd.)

kredytow

oraz zutrata
wartosci

loans

1 2 3 4 5 6
This is a deposit
run off ratio and
looks at what
percentage of
Wspdtczvn- customer and
Relacja ptyn- spotezyn- short term funds
. nik ptynnosci
nych aktywéw . - could be met
do depozvtéw okreslajacy | Liquid assets if they were
Pozy pokrycie /CUST and -hey 4035 %
detalicznych depozvtéw | ST fundin withdrawn sud-
i krétkotermino- pozy . g denly; the higher
ptynnymi .
wych Aktywami this percentage,
y the more liquid
the bankis and
less vulnerable to
aclassicrunon
the bank
Includes interest
Wynik odsetko- !nterest and commissions
- income on received on 10010 | tys. zt
wy na kredytach
loans loans, advances
and leasing
Kredvty hioo- Kredyty za- | Residential |Loanssecured
tecznyey P bezpieczone | mortgage by residential 11040 | tys. zt
hipotecznie |loans property
Kredyty
dla oséb Loans and leases
fizycznych, to individuals,
niezabezpie- |Othercon- |eitherunsecu-
Pozostate kredy- .
. czoneiza- sumerand |red orsecured 11050 | tys. zt
ty detaliczne . .
bezpieczone |retailloans |by assets other
aktywami than residential
innymi niz property
hipoteka
Corpo- Loans and leases
Kredyty dl.a ~ rate and . to corporate . 11060 | tys. zt
przedsiebiorstw commercial |and commercial
loans enterprises
Rezerwa na
Rezerwy celowe |pokrycie Reserve against
na kredyty / strat z tytutu | Reserves possible losses
odpisy aktuali- | kredytéw forimpaired |onimpaired or 11080 | tys. zt
zujace warto$¢ | zagrozonych |loans, NPLs |non-performing
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1 2 3 4 5 6
Includes residen-
tial mortgage
loans, other
mortgage loans,
other consumer
and retail loans,
Kredyty netto - Net loans corporatg and 11090 | tys. zt
commercial
loans, other
loans less reserve
against possible
losses on impai-
red or non-per-
forming loans
. Bony skarbo- All treasury bills
Papiery skar- we i rzadowe | Government
. . and government | 11215 | tys. zt
bowe papiery war- | securities ..
s . securities
tosciowe
Gotéwka i re- Cash and ﬁzi:rzzg:ai:\-in
zerwy w banku - due from . & | 11270 tys. zt
centralnym banks balances with
y central banks
w SC fi . i f
artosé firmy ~ Goodwill Goo.dW|ll.neto 11300 | tys. zt
(netto) any impairment
Wartosci
niematerial-
neiprawne
inne niz - .
inne nizwar Intangible assets
tosc firmy,
; other than go-
uwzglednia- . -
2 ce aktywa odwill, including
Wartos$ci niema- ja . y Otherintan- | mortgage servi-
. . zwigzane . . 11310 | tys. zt
terialnei prawne gibles cing assets and
z obstuga .
. purchased credit
nieruchomo-

Sciorazrela-
cje zwigzane
z obstuga
kart kredyto-
wych

card relation-
ships
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Tab. 6.1. (cd.)

kowego oraz
rezerwy

! 2 3 4 5 | 6
Aktywa ogé-
tem obejmu-
jace aktywa
dochodowe,
gotéwke
i Srodki
(naleznosci)
Vn::-a::ECh’ Includes total
rzleé tv W ra- earning assets,
fnacjlfeyze- cash and due
- e8re from banks,
kucji przeciw
dtuznikowi foreclosed real
rodki trwa- estate, fixed
Aktywa ogétem te. wartodd Total assets |assets, goodwill, | 11350 | tys. zt
firmy. warto- otherintangibles,
$Ci Y’ current tax
sci niemate-
rialne i praw- assets, deferred
ne. aktvwa tax, discontinued
i rézerxy operations, other
ztytutu assets
odroczone-
go podatku
dochodowe-
go, operacje
zakonczone,
pozostate
aktywa
Depozyty
Depozyty ogd- gﬁeoi{:cn;: Total custo- Customer de-
tem oszcze;d’- mer deposits posits: current, 11550 | tys. zt
noéciowe savings, term
i terminowe
Kapitat
wtasny
ZIES‘JSZL\J/{/Q?{; Includes common
iu Jrz Wiy_ shares and pre-
lejgwgne mium, retained
Kapitatwtasny | zatrzymany Common earnings, re- 11800 | tys.
2ysk, rezerwy equity serves for general
ni\ é)kr cie banking risks
o C'E)lne )g and statutory
go s reserves
ryzyka ban-
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1 2 3 4 5 6

Thisratiois the
total capital ade-
quacy ratio under
the Basel rules.

Wspbtczyn- It measures Tier

nik stano- 1+ Tier 2 capital

wigcy udziat which includes
Wspotczynnik kapitatu Total regula- | subordinated
wyptacalnosci regulacyjne- |tory capital |debt, hybrid 18155 | %
ogbtem go ogotem ratio capital, loan loss

w aktywach reserves and

wazonych the valuation

ryzykiem reserves as a per-

centage of risk
weighted assets
and off balance
sheet risks

* Zrédto: Bankscope.
Zrédto: opracowanie wtasne.

6.3.2. Specyfikacja

Oszacowano parametry nastepujacego modelu:

Vi =0, +Bx, +Byx,, + Baxsn By, Ty

i=1,.,N, t=1..,T, u, ~IN(0,6>), B,,B,.B,.8,>0

gdzie:
¥, - stopa oprocentowania kredytéw (proc.), y = v10010 100%,
x,, — stopa WIBOR 3M (proc.), v11090

X,, — wspolczynnik wyplacalnosci (proc.),

X, — wspotczynnik plynnosci krotkookresowej (proc.),

X,;, — wspolczynnik ptynnosci dlugookresowej (proc.),

N =37, T=8, proba 2004-2011.

W zwigzku z podang definicjg zmiennych nalezy poczyni¢ kilka
uwag. Zmienna objasniana y, obejmuje w liczniku przychody odset-
kowe od kredytéow. W sprawozdaniach finansowych nie wyodrebnia si¢
wartosci odsetek od kredytow z utratg warto$ci. Licznik obejmuje zatem
wszystkie ,,pracujace” (obstugiwane) kredyty. Odsetki od naleznosci za-
grozonych nalicza sie, przy czym w rachunku wynikow sa uwzgledniane
po ich otrzymaniu. Zasada ostroznosci wymaga bowiem, by odsetki od
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naleznosci zagrozonych byty wykazywane w pasywach jako dochody za-
strzezone do czasu ich otrzymania lub umorzenia. Mianownik tej relacji
obejmuje nalezno$ci netto, tj. po odjeciu odpisow celowych. Jest to kwota
kredytéw, co do ktdrej bank zaklada, ze zostanie sptacona (w drodze
regularnej obstugi zadluzenia lub poprzez realizacje zabezpieczonych
kwot). Réznica w ujeciu licznika i mianownika dotyczy zatem ,,obstu-
giwanych” kredytow zagrozonych. Poniewaz nie ma mozIliwosci wyod-
rebnienia przychodéw odsetkowych od naleznosci zagrozonych ani na-
leznosci zagrozonych, lecz obstugiwanych, przyjeto ostatecznie postaé
stopy procentowej o konstrukeji y,. Przyjeto, ze obcigzenie wynikéw
z wymienionych powodow jest nieznaczne.

Konstrukcja zmiennej y, oznacza, ze przyjeto stope oprocentowania
jako przecietng dla wszystkich produktéw. Nalezy przyzna¢, ze banki
stosuja rozne marze dla odmiennych produktéw ze wzgledu na réznice
w poziomie ryzyka kredytowego, a przy tym w badanym okresie w ban-
kach zachodzity zmiany w strukturze udzielanych kredytéw, co wptywa-
to na $rednig stope oprocentowania liczong dla catego portfela. Brak do-
stepnej sprawozdawczosci bankow w zakresie przychodéw odsetkowych
z roznych produktéw uniemozliwil dezagregacje stopy oprocentowania
kredytéw i dokonanie ewentualnych korekt we wskazniku uwzglednio-
nym w analizie. Przyjeto jednoczesnie, ze stopy oprocentowania z po-
szczegdlnych (grup) produktéw sa skointegrowane, tj. ich réznice w cza-
sie majg stabilny charakter, odpowiadajacy ogdlnej strategii dochodowej
banku. Przyjeto w zwiazku z tym, ze obcigzenie wynikéw spowodowane
nieuwzglednieniem ryzyka kredytowego bedzie nieznaczne.

W celu weryfikacji zalozenia o wystepowaniu kointegracji mie-
dzy stopami oprocentowania kredytéow, w zgodzie z wcze$niej przy-
jetym uproszczeniem analizy, przeprowadzono analiz¢ dtugookreso-
wego ksztaltowania si¢ tych stdp. Zastosowano analize kointegracji
w warunkach krétkiej proby statystycznej dla danych zagregowanych
(kwartalnych).

Pojecie i metody analizy kointegracji* sa powszechnie stosowane
w analizie zjawisk spoleczno-ekonomicznych i finansowych (Welfe
1995; Majsterek 2008; Kelm 2013). Kointegracja zmiennych jest pojeciem
statystycznym i wazng cecha modeli, gdyz pozwala uzyska¢ poprawne
wlasnosci statystyczne modelowanych zaleznosci. Szacowanie parame-
trow rownan dla zmiennych cechujgcych sie trendem stochastycznym
bowiem stwarza ryzyko, ze relacje bedg mialy charakter zaleznosci po-
zornych (Granger, Newbold 1974). Uzyskane w ten sposob zwigzki sa

4 Zarysanalizy kointegracyjnej opracowano na podstawie monografii P. Wdowin-
skiego (2010), podrozdziat 2.3.



6. Makroekonomiczne skutki regulacji kapitatowych i ptynnosciowych...

czesto wysoce skorelowane, moga jednak nie wykazywac cech zwigzkow
przyczynowo-skutkowych.

Kointegracje dwoch lub wigkszej liczby zmiennych okresla si¢ jako
istnienie ich stacjonarnej kombinacji liniowej. Ma to duze znaczenie
dla analiz ekonomicznych, gdyz kointegracja oznacza istnienie réwniez
dlugookresowej zaleznosci miedzy zmiennymi systemu ekonomiczne-
go. W nastepnej kolejnosci mozna modelowaé zwigzki krotko- i dtu-
gookresowe poprzez mechanizm korekty bledem. Warto zauwazyc,
ze takie badania majg zrédlo w dobrze zdefiniowanym wnioskowaniu
statystycznym. Analiza kointegracji zwieksza zatem szans¢ poprawne-
go weryfikowania teorii ekonomicznych, gdyz pozwala na ograniczenie
zakresu ,,przerzucania danych”.

Zmienna niestacjonarna, zintegrowana w stopniu pierwszym I(1), sta-
je sie stacjonarna I(0) na skutek operacji réznicowania. Zawsze mozna
wiec zbudowa¢ model obejmujacy odpowiednie zmienne, tak aby kazda
z nich byla stacjonarna. Jednak woéwczas mozna napotkac¢ na problem
modelowania diugiego okresu. Modele oparte na réznicach zmiennych
okresla sie¢ mianem krétkookresowych. Analiza kointegracji i zwigzany
z nig model korekty btedem stanowig rozwigzanie pozwalajace na po-
prawne modelowanie zjawisk jednoczes$nie w dtugim i krotkim okresie.
Przeprowadzenie wylacznie analizy krétkookresowej dynamiki ma za-
stosowanie w przypadku tych zjawisk, dla ktoérych analiza dtugookreso-
wa ma mniejsze znaczenie. Wystarczy przywolac rynek gieldowy i ana-
lize indekséw oraz kursow akgji.

Z faktu, ze kointegracja ma zrodla statystyczne, wynika, ze wykazanie
zaleznosci kointegrujacej pomiedzy zmiennymi nie potwierdza istnienia
zwigzku o charakterze ekonomicznym. Tym samym analiza kointegracji
nie zwalnia od mys$lenia o zwigzkach wystepujacych pomiedzy zmien-
nymi na gruncie teorii ekonomii. Mozliwe jest bowiem skonstruowanie
modeli skointegrowanych, ktére nie odzwierciedlaja zwigzkéw ekono-
micznych. Jednoczesnie duzo trudniej znalez¢ kointegracje w przypad-
ku bledow specyfikacji modelu. Powoduje to, ze analiza kointegracji wy-
tacznie wspomaga proces modelowania ekonomicznego.

W celu stwierdzenia, czy pomiedzy stopami oprocentowania kredy-
tow (nalezacych do réznych portfeli) wystepuje zwiazek dtugookreso-
wy, pozwalajacy na przyjecie upraszczajacego zalozenia o analizie stopy
przecietnej, przeprowadzono analize kointegracji. Opiera si¢ ona na mo-
delu wektorowej autoregresji (VAR).

Niech dany bedzie wektor z, =(z,,z,,,...,z,, | stochastycznych zmien-
nych endogenicznych, dla ktérych mozna okresli¢ proces generowania
danych (DGP) za pomocg modelu wektorowej autoregresji VAR(k) bez
warunkow ograniczajgcych (restrykeji) (Johansen 1988):
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z,=Az, +Az ,+.+Az_,+u+®D, +¢,, g ~N(0,X) 1)
t=1, .., T,

gdzie:
z, - wektor (nx1) zmiennych zintegrowanych I(1),

A, - macierz (nXn) parametrow,

p - wektor (nx1) wyrazéw wolnych,

D, - wektor (mXx1) zmiennych egzogenicznych,

® - macierz (nXm) parametrow,

€, — wektor (nx1) skladnikéw losowych, natomiast
Z,,...,Z_, 3 ustalone.

Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wektor D, moze zawiera¢ zmienng czaso-
wa, zmienne sztuczne, centralne (ortogonalne) zmienne sezonowe oraz
inne stacjonarne zmienne egzogeniczne 1(0). Model (1) mozna zapisaé
w réwnowaznej postaci modelu wektorowej korekty btedem (VECM):

Az, =T Az, +T,Az, ,+..+T, Az, , +

)
Iz, , +p+®D, +¢,
gdzie:
I'=—(-A-..-A),i=1L.,k-1,
II=-I-A -..—-A)).

Parametry I',,...,T", ,II,®,% zmieniajg si¢ dowolnie.

Zaleta modelu (2) jest to, ze zawiera informacj¢ o krétkookresowej
dynamice zmiennych z,, i=1,...,n oraz informacje¢ o dlugookresowym
stabilnym zwigzku pomig¢dzy zmiennymi z, , poprzez odpowiednio ma-
cierze T' i IT. Nalezy zauwazy¢, ze przyrosty zmiennych z, sg stacjo-
narne, tj. Az, ~ 1(0). Aby wéwczas skladniki losowe stanowily stacjo-
narne procesy biatego szumu, g, ~ 1(0), zwiazek Ilz, , réwniez musi
by¢ stacjonarny. Wnioskowanie o wystepowaniu kointegracji pomiedzy
zmiennymi wektora z,, tj. o ich stacjonarnej kombinacji liniowej, ma
zwiazek z testowaniem rzedu macierzy IT. Mozna wyrdznic trzy przy-
padki dla relagji Ilz,_, :

- zmienne wektora z, s3 stacjonarne; macierz IT jest pelnego rzedu,
rz(IT) = n iwystarczy oszacowac parametry modelu (1);

- nie wystepuje zwigzek kointegracji pomiedzy zmiennymi wektora
z,; nie wystepuja stacjonarne kombinacje liniowe Ilz, , , macierz IT
jest macierzg zerowa (nXn); nalezy oszacowaé parametry modelu (2),
ktory nie bedzie zawieral zwiagzkéw dlugookresowych;

- wystepuje zwigzek kointegracji dla zmiennych wektora z, ; macierz
I1 mozna przedstawi¢ w postaci IT=of’, gdzie o, B s3 macierzami
(nxr) pelnego rzedu r < n; wowczas zdecydowanie zaleca sie postac (2).
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Przypadek ostatni jest szczegélnie interesujacy, gdyz wskazuje na
mozliwo$¢ wystepowania » <n—1 niezaleznych zwigzkéw kointegra-
cji takich, ze Bz, , ~ I(0). Wowczas macierz TT jest niepelnego rzedu,
rz(IT)=r<n-1, ktérej r kolumn stanowi liniowo niezalezne, stacjo-
narne kombinacje zmiennych z nazywane bazowymi wektorami koin-
tegracji. W zwiazku z tym testowanie rzedu 7 macierzy IT oznacza te-
stowanie rzedu kointegracji, tj. liczby wektorow kointegracji, na ktérych
rozpieta jest przestrzen kointegracji.

W celu weryfikacji zalozenia o kointegracji stop kredytowych, wobec
braku sprawozdawczosci na poziomie grup produktéw w ujeciu zdeza-
gregowanym, przyjeto przecietne stopy kwartalne wykorzystane w mo-
delu makroekonometrycznym (por. podrozdzial 6.4). Wykorzystano
stope kredytow dla przedsiebiorstw niefinansowych (ICC), kredytéw
konsumpcyjnych dla gospodarstw domowych (IHC) oraz kredytow
mieszkaniowych dla gospodarstw domowych (IHM) na prébie 2002Q4-
~2013Q2°.

Badania dotyczace kointegracji stop procentowych sa powszechne,
gdyz pozwalaja na dokladniejsze zrozumienie procesu transmisji poli-
tyki pienieznej na sfere realng gospodarki. Zwykle dotycza one kointe-
gracji pomiedzy stopa referencyjng banku centralnego a stopami ryn-
kowymi lub tez pomiedzy stopg rynkowa a stopami kredytowymi lub
depozytowymi (por. np. Wrébel, Pawtowska 2002; Chmielewski 2004;
de Bondt et al. 2005; Szafranski 2008; Sznajderska 2012). W przywota-
nych artykulach zastosowano réwniez kointegracje asymetryczng wyni-
kajaca z asymetrii informacji w transmisji impulséw w kanale kredyto-
wym. Wspomniana asymetria wynika z réznej elastycznoséci rynkowych
stop procentowych na wzrost lub spadek stopy referencyjnej. Podejscie
takie ma charakter nieliniowy. Jednak jego jakos$¢ prognostyczna jest
poddawana w watpliwos¢ (Sznajderska 2012), zwlaszcza jesli podejscie
nieliniowe nie specyfikuje waznych czynnikéw objasniajacych. Wowczas
uzasadnione jest podejscie liniowe, jednak w diugim horyzoncie moga
by¢ osiggane znaczne bledy prognoz.

Wymienione stopy kredytowe zbadano na obecno$¢ pierwiastkéw
jednostkowych. Zastosowano testy Dickeya-Fullera (ADF) oraz Kwiat-
kowskiego, Phillipsa, Schmidta i Shina (KPSS). Wymienione stopy gene-
rowane s3 przez niestacjonarny proces I(1) (por. tabele 6.2-6.5).

5  Ze wzgledu na prébe kwartalng oraz jej stosunkowo niewielka liczebno$é zde-
cydowano sie na jej rozpoczecie w 2002 r., mimo iz w 2004 r. nastapita zmiana
metodyki w NBP na skutek wymogdéw harmonizacyjnych ECB w zakresie wyzna-
czania i pozyskiwania danych zrédtowych.
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Tabela 6.2. Wyniki testowania pierwiastkdéw jednostkowych - test ADF (poziomy)

Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Zmien- Akaike Schwarz
na bez statej stata stataitrend bez statej stata stataitrend
stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo
icc -1,80 (0,07 |-5,68 |0,00 |-5,37 |0,00 |-1,24 |0,19 |-6,14 0,00 |-5,26 |0,00
ihc -1,31 [0,17 |-2,75 |0,07 |-2,52 0,32 |-1,31 |0,17 |-2,43 |0,14 |-2,52 |0,32
ihm -1,38 0,15 |-2,60 /0,10 |-3,12 |0,11 |-1,25 |0,19 |-2,60 |0,10 |-3,12 |0,11

Zrédto: opracowanie wtasne.

Tabela 6.3. Wyniki testowania pierwiastkow jednostkowych - test ADF (przyrosty)

Rozszerzony test Dickeya-Fullera
Zmien- Akaike Schwarz
na bez statej stata stataitrend bez statej stata stataitrend
stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo| stat. |p-stwo
icc -2,71 10,01 -3,03 (0,04 -2,94 |0,16 -2,71 |0,01 -2,75 10,07 -2,52 10,32
ihc -3,31/0,00 |-3,51/0,01 |-3,37 |0,07 |-3,31 |0,00 |-3,51 |0,01 |-3,37 |0,07
ihm -3,61|0,00 |-3,75 /0,01 -3,65 (0,04 |-3,14 |0,00 |-3,25 |0,02 |-3,65 |0,04

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 6.4. Wyniki testowania pierwiastkdw jednostkowych - test KPSS (poziomy)

Test KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin)
. Newey-West Andrews
Zmienna . .
stata stataitrend stata stataitrend
statystyka statystyka statystyka statystyka
icc 0,41 0,13 0,35 0,13
ihc 0,40 0,19 0,26 0,13
ihm 0,42 0,15 0,32 0,14
Poziom istot- , .
- wartosci krytyczne
nosci
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrédto: opracowanie wtasne.
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Tabela 6.5. Wyniki testowania pierwiastkéw jednostkowych - test KPSS

(przyrosty)
Test KPSS (Kwiatkowski, Phillips, Schmidt i Shin)
. Newey-West Andrews
Zmienna - .
stata stataitrend stata stataitrend
statystyka statystyka statystyka statystyka
icc 0,24 0,11 0,27 0,12
ihc 0,28 0,13 0,25 0,11
ihm 0,15 0,09 0,17 0,09
Poziom istotnosci wartosci krytyczne
1% 0,739 0,216 0,739 0,216
5% 0,463 0,146 0,463 0,146
10% 0,347 0,119 0,347 0,119

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wskazuje na to wysoki poziom istotnosci w tescie ADF dla poziomu
zmiennych oraz niski dla przyrostu. W przypadku testu KPSS zwraca
uwage niski poziom istotnosci w przypadku poziomu zmiennych oraz
wysoki w przypadku przyrostu (powyzej 10%).

Wobec powyzszego mozna zbada¢ wystepowanie kointegracji pomie-
dzy tymi niestacjonarnymi zmiennymi dla przypadku I(1), korzystajac
z podejscia Johansena na podstawie modelu VAR. Wystepowanie kointe-
gracji oznacza istnienie diugookresowego stabilnego zwigzku pomiedzy
zmiennymi oraz umozliwia zbudowanie modelu wektorowej korekty
bledem (VECM), ktéry moze by¢ podstawg prognoz. Celem badania jest
wylacznie okreslenie, czy kointegracja wystepuje, nie stawia sie¢ w tym
przypadku problemu prognostycznego.

Stwierdzenie wystepowania kointegracji pozwala na przyjecie zaloze-
nia, ze — przecigtnie rzecz biorac — polityka bankow w zakresie stop kre-
dytowych prowadzi do takiego ich ustalenia, ze mozliwe sg ich krotko-
okresowe odchylenia od dlugookresowej trajektorii wyznaczonej przez
zwiazek kointegrujacy, jednak w dlugim okresie bledy nieréwnowagi
maja tendencje do wygasania. Oznacza to, ze banki stosuja systemowa
polityke stop procentowych (cenowa), w ktdérej pomimo wystepowania
réznych rodzajéw ryzyka kredytowego (na poziomie produktowym),
mozliwa jest aproksymacja przecietnej ceny portfela kredytowego.

Analize oparto na modelu VAR o postaci (1). W odniesieniu do tego
modelu obliczono szereg statystyk, majacych na celu okreslenie rzedu
opdznien zmiennych endogenicznych (por. tabela 6.6). Przyjeto naste-
pujace kryteria: test ilorazu wiarygodnosci (LR) (test istotnosci ostatnie-
go opdznienia zmiennych w réwnaniach), blad predykeji Akaike (FPE),
kryterium informacyjne Akaike (AIC), kryterium informacyjne Schwa-
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rza (SC) oraz kryterium informacyjne Hannana-Quinna (HQ). W dal-
szej analizie przyjeto rzad opdznienia réwny 2.

Tabela 6.6. Kryteria wyboru rzedu opdznienia w modelu VAR

Opéznienie LR FPE AIC sC HQ
0 x 0,01 3,91 4,04 3,96
1 151,87 0,00 0,14 0,65 0,33
2 28,92 0,00 -0,28 0,60 0,04
3 9,42 0,00 -0,15 1,12 0,31
4 1,58 0,00 0,24 1,89 0,84
5 8,64 0,00 0,33 2,36 1,07

Zrédto: opracowanie witasne.

W ocenie jakosci statystycznej modelu VAR(2) zastosowano nastepuja-
ce testy wielowymiarowe: normalnosci reszt Doornika-Hansena (Door-
nik, Hansen 2008), LM na autokorelacje reszt (Liitkepohl 2005), wielo-
wymiarowg wersje testu Portmanteau Boxa-Pierce’a i Ljunga-Boxa na
autokorelacje reszt (Ljung, Box 1978), White’a na heteroskedastycznos¢
reszt (Kelejian 1982; Doornik 1995).

Na podstawie przeprowadzonych testow nalezy przyjac, ze mo-
del VAR(2) cechowal si¢ poprawnymi wlasnosciami statystycznymi,
w szczegolnosci reszty nie podlegaly procesowi autokorelacji, co upraw-
nia do zastosowania przyjetej metody estymacji parametrow (MNK). Ze
wzgledu na wystepowanie nietypowych reszt w probie nalezato odrzuci¢
hipoteze¢ o normalnosci rozktadu sktadnika losowego.

W przypadku relacji kointegrujacej nalezy zdecydowa¢, jakie skta-
dowe deterministyczne powinny znalez¢ si¢ w modelu VAR. Wybér
hipotezy dotyczacej sktadowych deterministycznych jest wazny i niefa-
two go dokona¢. S. Johansen (1992) zaproponowal testowanie hipote-
zy Yacznej, wykorzystujac tzw. zasade Pantuli (1989). Jej zastosowanie
polega na testowaniu wszystkich postaci trendu, poczawszy od najbar-
dziej do najmniej restrykcyjnych, przyjmujac kolejno rzedy kointegracji
r=0,...,n—1. Dla kazdego przypadku oblicza si¢ statystyki w tescie $la-
du )\, oraz tedcie najwigkszej wartosci wlasnej A i konczy postepo-
wanie przy pierwszym wystapieniu braku podstaw do odrzucenia hipo-
tezy zerowej. Wartos$ci krytyczne dla testow sladu i najwigkszej wartosci
wlasnej podali S. Johansen i K. Juselius (1990) oraz M. Osterwald-Lenum
(1992). Wlasnosci przedstawionych testow na rzad kointegracji zostaty
poddane wielu badaniom. Y.-W. Cheung i K.S. Lai (1993) pokazali, ze
obcigzenie statystyk w skonczonych prébach w kierunku nadmiernego
odrzucania hipotezy o braku kointegracji jest rosnaca funkcja n i k.
Ponadto zwrdcili uwage, ze test §ladu jest odporniejszy na wystepowa-
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nie sko$nosci i nadmiernej kurtozy rozkladu reszt. S. Johansen (2002)
zaproponowal korekte statystyki testowej, opartej na ilorazie wiarygod-
nosci, na podstawie aproksymacji przedstawionej przez M.S. Bartletta
(1937), w celu poprawy wnioskowania opartego na asymptotycznym
rozkladzie x*. J. Gonzalo (1994) pokazal, ze testy kointegracji sa odporne
na niewielkie odchylenia reszt od wielowymiarowego rozktadu normal-
nego. W dalszej czesci analizy przyjeto korekte maloprobkowa wedlug
G.C. ReinselaiS.K. Ahna (1990) oraz H.-E. Reimersa (1992), oznaczajaca
wyznaczenie mnoznika dla wartosci sprawdzianu testu o postaci:
m=""1 ®)

n

gdzie:

n - liczba obserwacji w modelu VAR,

p - liczba zmiennych endogenicznych,

k - liczba opdznien zmiennych w modelu VAR.

Czynnik dyskontujacy m maleje wraz ze wzrostem liczby zmiennych
oraz opoznien. Obnizenie wartosci sprawdzianu (statystyki testowej) po-
woduje, iz trudniej jest odrzuci¢ hipoteze zerows. Stosujac zasade Pan-
tuli oraz korekte maloprobkows (por. tabela 6.7), przyjeto hipoteze, ze
zmienne taczy jedna relacja kointegracji bez wyrazu wolnego zaréwno
w przestrzeni kointegrujacej, jak i w modelu VECM. W przypadku stop
procentowych jest to uzasadnione, gdyz te zmienne wyrazone sg w tych
samych jednostkach. Brak wyrazu wolnego w modelu VECM oznacza, iz
stopy procentowe nie wykazywatly tendencji do trwatych zmian w czasie.

Oszacowano model VECM, przyjmujac powyzsze zalozenia. Wektor
ocen dla wyrazu korekty btedem (ECT) w modelu VECM mial postac
a=[-0,47 0,07 0,04].

Metoda Johansena jest tak popularna réwniez dlatego, ze rozwinigto
w niej mozliwosci testowania liniowych warunkéw ograniczajacych do-
tyczacych parametréw macierzy o i B (Johansen 1991; Johansen i Juse-
lius 1990, 1992, 1994; Boswijk i Doornik 2004). Weryfikacja hipotez, jak
powszechnie si¢ przyjmuje, decyduje o walorach aplikacyjnych tej meto-
dy w analizie szeroko pojetych zaleznosci ekonomicznych i finansowych.

Biorac pod uwagg, ze dwie ostatnie oceny ECT byly statystycznie nie-
istotne, w dalszym postgpowaniu przyjeto, ze zmienne IHC oraz IHM
moga by¢ stabo egzogeniczne wzgledem relacji dtugookresowej. Jesli
zatem przyjmie si¢, ze dla ustalonego i parametr a, =0, j=1,...,r, to
oznacza, ze informacje zawarte w wektorach kointegracji p nie maja
wplywu na dynamike zmiennej Az, . Wowczas z, nazywa sie zmienng
stabo egzogeniczng wzgledem modelowanego systemu (Engle, Hendry
i Richard 1983; Urbain 1992). Nalezy zwrdci¢ uwage, ze wowczas zmien-
na z, jest stabo egzogeniczna wylacznie wzgledem parametréw macie-
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6. Makroekonomiczne skutki regulacji kapitatowych i ptynnosciowych...

rzy P. Wprawdzie relacje kointegracji nie majg wplywu na dynamike
zmiennej z,, to jednak ta zmienna pozostaje w wektorze kointegracji,
jej dynamika zas$ jest rowniez funkcja dynamiki pozostatych zmiennych.
Po natozeniu restrykcji zerowych na dwa ostatnie parametry wekto-
ra o oraz warunkéw normalizacji na wektor B otrzymano statystyke
x’(2)=0,72 oraz p—val=0,70, co oznacza, iz nie odrzucono przy-
jetej hipotezy zerowej w postaci nalozonych restrykeji (por. tabela 6.8).

Tabela 6.8. Restrykcje dla parametréw dtugo- i krétkookresowych

Wektor parametréw a i 3

(1-B,-B,], [«,00] x2(2)=0,72[0,70]

Zrédto: opracowanie wtasne.

Ostatecznie otrzymano nastgpujacg relacje kointegrujaca po znorma-
lizowaniu wzgledem zmiennej ICC:
icc, =0,12ihc, +0,73ihm, + ¢,
(3,43) (9,44)
gdzie ¢, oznacza btad réwnowagi w chwili 7, natomiast pod ocenami po-
dano wartosci statystyk ¢-Studenta.

Wektor ocen krétkookresowych przyjal posta¢ a=[-0,51 0 0].
Statystyka ¢ dla oceny pierwszej wyniosta ¢ —stat =—8,95 . Oznacza to,
iz korekta stopy ICC nastepowala w duzym stopniu, okoto 50 punktéw
bazowych, w skali kwartatu.

Z powyzszej analizy wynika, Ze stopa oprocentowania kredytow dla
przedsiebiorstw ICC mogla by¢ w krétkim okresie ksztaltowana przez
relacje kointegrujaca dla analizowanych stop procentowych, podczas
gdy stopy IHC oraz IHM kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych
dla gospodarstw domowych zalezaly wylacznie od dynamiki zmiennych
calego systemu. Dalej moze to oznaczac, ze stopa dla przedsigbiorstw
byta ksztaltowana pod wplywem zmian stép dla gospodarstw domo-
wych. Nie mozna wykluczy¢ takiego mechanizmu ksztaltowania stop
przez banki, bioragc pod uwage strukture portfela kredytow, w ktérym
(na poziomie zagregowanym) przecigtnie w analizowanej probie kredyty
dla przedsiebiorstw stanowily 41%, pozostala czgs¢ 59% przypadata na
kredyty dla gospodarstw domowych. Zaobserwowano ponadto wyraz-
ne przesunigcie sie kredytowania w kierunku gospodarstw domowych,
gdyz w II kwartale 2013 r. odsetek ten wynosit odpowiednio 32% i 68%
i pozostawal stabilny od drugiej potowy 2010 r.

Oszacowany model VECM cechowat si¢ poprawnymi wlasnosciami
statystycznymi, nie stwierdzono autokorelacji oraz heteroskedastycz-
noséci skladnika losowego (w testach wielowymiarowych), jednak ze

207



208

Wptyw regulacji kapitatowych i ptynnosciowych sektora bankowego...

wzgledu na sko$no$¢ rozktadu reszt w réwnaniu zmiennej IHC oraz
nadmierng kurtoze reszt w rownaniach zmiennych IHC i IHM (wskutek
zaklécen spowodowanych niedawnym kryzysem finansowym) rozktad
reszt odbiegal od wielowymiarowego rozkiadu normalnego.

Model pozwala na wyznaczenie funkcji odpowiedzi na impuls oraz
funkecji dekompozycji wariancji (przyjmujac rekursywng strukturaliza-
cje Choleskiego macierzy wariancji), jednak ta analiza jest poza zakre-
sem obecnego wywodu.

Nalezy zatem podsumowac¢, ze pomiedzy stopami kredytowymi dla
poszczegolnych portfeli produktéw, na poziomie zagregowanym, w ba-
danym okresie wystepowala kointegracja. Podobng zaleznos¢ naleza-
foby obserwowaé na poziomie zdezagregowanym dla poszczegdlnych
bankéw, ze wzgledu na silne srodowisko instytucjonalno-regulacyjne
w sektorze bankowym, stosunkowo wysoka koncentracje oraz konku-
rencje. Nalezy rowniez wzig¢ pod uwage, ze relacje kointegracji moga
stabna¢ w warunkach niestabilnej sytuacji makroekonomicznej, szcze-
golnie w warunkach kryzysu (por. Sznajderska 2012). To jednak nie po-
winno mie¢ znaczgcego wplywu na polityke bankow w zakresie wspot-
zaleznego ustalania stop oprocentowania kredytow.

Przedstawione wnioski uprawniaja do przyjecia zalozenia w modelu
panelowym, ze podobne relacje odnosnie do stopy oprocentowania ca-
tego portfela kredytéw mozna byloby zaobserwowa¢ w odniesieniu do
portfeli w podziale produktowym. Rdznice takie powinny zanikac co
najmniej w dlugim okresie.

Nastepnie dla celéw dalszej analizy wyznaczono przyblizone warto$ci
wskaznikéw LCR oraz NSFR, ktére maja obowigzywa¢ w ramach regu-
lacji powstatych na bazie umowy Bazylea III.

Wskaznik LCR wyznaczono na podstawie relacji:

LCR = v11270+v11215 100% |

V115501,

gdzie:
v11270 - gotéwka i rezerwy w banku centralnym (tys. z}),
V11215 - bony skarbowe i rzadowe papiery wartosciowe (tys. z1),
v11550 - depozyty ogétem (tys. z),
u,, —wskaznik odptywu depozytow.

Wskaznik LCR powinien by¢ wyzszy od 100%. Przyjeto naste-
pujace wagi dla wyznaczenia wskaznika u,, odptywu depozytow
przedsiebiorstw 40%, odplywu depozytéw gospodarstw domowych

(5% +10%
2

7,5% = ) , depozytéw pozostatych 10%. Ponadto poczyniono

zalozenie, ze odplyw stanowi 25% kwoty odptywu depozytéw, gdyz nie



6. Makroekonomiczne skutki regulacji kapitatowych i ptynnosciowych...

uwzgledniono wplywéw. Wskaznik u,, wyznaczono na podstawie mie-
siecznych danych dla depozytéw, a nastepnie usredniono w skali roku.
W ten sposéb otrzymano zmienny w czasie wskaznik u,, stanowiacy
aproksymacje odplywu depozytéw ogoélem (por. rysunek 6.3).

U_LCR
.048

.046 -

.044 |

.042 -

.040

.038 -

.036 -

.034 -

032 T T T T T T T T T T T T T T T T T T
A RO I PRI FIEFPL PR

Rysunek 6.3. Wagi odptywu depozytéw - miernik LCR

Zrédto: opracowanie wiasne.

Dla poszczegolnych zmiennych wskaznika LCR udzial bankéw z nie-
zerowq liczbg obserwacji w liczbie bankéw ogoétem wynidst: v11270
-100%, v11215 -92,3%, v11550 - 100% oraz LCR - 92,3%.

W zwigzku z przyjeciem upraszczajacego zalozenia, ze wyplyw netto
$rodkéw w 30-dniowym okresie napie¢ finansowych stanowi 25% przy-
jetej kwoty odptywu, ptynne aktywa stanowily wielokrotnos¢ kwoty
odptywu (por. tabela 6.9) i w praktyce wskaznik ten nie przedstawial
wartosci poznawcze;.

Nastepnie wyznaczono réwniez przyblizone wartosci wskaznika
plynnosci dlugookresowej NSFR w nastepujacy sposob:

V11800 +v11550 - u .

NSFR = el -100%
v11040 - 0,65 + v11050 - 0,85 + v11060 - 0,50 + v11215- 0,05 + poz

gdzie:
poz =v11350-v11040 —v11050 —v11060 —v11215,

v11800 - kapital wlasny (tys. z1),
vI1550 - depozyty ogdtem (tys. zt),
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. — wagakwalifikacji dla depozytow,
v11040 - kredyty hipoteczne (tys. z1),
v11050 - pozostate kredyty detaliczne (tys. z1),
v11060 - kredyty dla przedsiebiorstw (tys. z}),
vl1215 - bony skarbowe i rzadowe papiery wartosciowe (tys. z1),
poz - pozostale aktywa (tys. z1).

Wskaznik NSFR powinien by¢ wyzszy od 100%. Przyjeto nastepujace
wagi dla wyznaczenia wskaznika u,, : dostepnego finansowania dla de-
pozytow przedsigbiorstw 50%, dostepnego finansowania dla depozytow

0, 0,
gospodarstw domowych 85% =w , dostepnego finansowania

z tytulu pozostatych depozytéw 80%. Wskaznik u,, wyznaczono na
podstawie miesiecznych danych dla depozytéw, a nastepnie usredniono
w skali roku. W ten sposéb otrzymano zmienny w czasie wskaznik sta-
nowiacy aproksymacje wagi dla dostepnego finansowania z tytutu depo-
zytow (por. rysunek 6.4).

Udzial bankéw z niezerows liczbg obserwacji w liczbie bankéw ogd-
tem wyniost: v11800 - 97,44%, v11550 - 100%, v11040 - 25,64%,
v11050 - 48,72%, v11060 - 74,36%, v11215 - 92,31%, v11350 - 100%
oraz NSFR - 23,08%.

Dla celéw poréwnawczych wyznaczono réwniez wskaznik dzwigni
wedlug wzoru:

v2140

ev= -100% ,
v11350+v11080—v11300—v11310—v2065

gdzie:

v2140 - kapital najwyzszej jakosci (pierwszej kategorii) (tys. z1),

vI1350 - aktywa ogdtem (tys. z1),

v11080 - rezerwa na pokrycie strat z tytulu kredytéw zagrozonych
oraz z utratg wartosci (tys. z1),

v11300 - warto$¢ firmy (netto) (tys. zl),

vI1310 - wartosci niematerialne i prawne (tys. z1),

v2065 - pozycje pozabilansowe (tys. z1).

Wskaznik /ev powinien by¢ wyzszy od 3%. Udzial bankéw z niezero-
wa liczbg obserwacji w liczbie bankéw ogétem wynidst: v2140 - 41,03%,
v11350 - 100%, v11080 - 87,18%, v11300 - 61,54%, v11310 - 100%,
v2065 -92,31% oraz lev - 30,77%.

Wartosci przecietne odpowiednich statystyk opisowych wyznaczo-
nych na podstawie dostepnej proby dla poszczegolnych bankow przed-
stawia tabela 6.9.
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Rysunek 6.4. Wagi dostepnego finansowania z tytutu depozytéw - mier-
nik NSFR

Zrédto: opracowanie wiasne.

Mozna zauwazy¢, ze cz¢$¢ bankow nie spelniala normy NSFR wedtug
podanej definicji. W przypadku normy LCR wyniki s3 obciazone, gdyz
nie uwzgledniono wptywoéw. Dla normy NSFR rachunek jest dokladnie-
szy, chociaz réwniez przyjeto uproszczenie w przypadku pozycji pozo-
stalych aktywéw poz. Dokladna jest aproksymacja zmiennej lev.

Tabela 6.9. Statystyki opisowe - LCR, NSFR, dZzwignia

Wyszczegdlnienie LCR NSFR Dzwignia
Srednia 1450,97 106,46 6,28
Mediana 1316,14 107,75 6,28
Maksimum 2652,15 116,00 7,42
Minimum 717,89 95,35 5,29
Odchylenie standardowe 679,25 10,17 0,97
Liczba obserwacji 240 39 45

Zrédto: opracowanie wtasne.

W $wietle powyzszego warto zwroci¢ uwage na norme NSFR, w przy-
padku ktoérej warto$¢ ponizej 100% oznacza — przy zadanej strukturze
aktywow - koniecznos$¢ dokapitalizowania i/lub zwigkszenia stabilnej
bazy depozytowej. Przecietnie rzecz biorac, dla calego sektora wszyst-
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kie normy byly spelnione, przy czym naruszenie normy NSFR nalezy
uzna¢ za obarczone wzglednie wysokim prawdopodobienstwem ($red-
nia 106,46).

Wobec przedstawionych wynikéw oceny mozliwodci zastosowania
nowych norm plynnosci nalezalo przyja¢, ze ich bezposrednie wyko-
rzystanie w modelu nie jest uzasadnione: (a) w przypadku normy LCR
ze wzgledu na nieuwzglednienie wptywéw, (b) normy NSER ze wzgledu
na znaczace braki w danych (tacznie 39 obserwacji dla kilku bankdéw).
W konsekwencji przyjeto dalsze warunki upraszczajace, polegajace na
uwzglednieniu przyblizonych wskaznikéw plynnosci, mozliwych do
wyznaczenia na podstawie dostepnych danych. Przyjeto nastepujace
wskazniki:

o plynnosci krétkookresowej: v4035 - udzial pltynnych aktywow
w depozytach detalicznych i krétkoterminowych,

o plynnosci dlugookresowe;j: - udzial depozytow detalicz-

nych i krétkoterminowych w kredytach netto.
Wymienione kategorie sa wyznaczane przez Bankscope. Udzial ban-
koéw z niezerowa liczba obserwacji w liczbie bankéw ogoélem wynidst:
v4035 - 100%, v4033 - 100%.

Estymacja

Przyjeto statyczny panel niezbilansowany. Parametry modelu osza-
cowano za pomocg metody najmniejszych kwadratéw. Zastosowano
estymatory efektow losowych (random effects) oraz ustalonych (fi-
xed effects) (Wooldridge 2010; Baltagi 2013). Po zastosowaniu modelu
z efektami ustalonymi testowano statystyczng istotnos¢ tych efektow.
Poniewaz N >T wykorzystano estymator White’a wariancji sktadni-
ka losowego (Arellano 1987). Ostatecznie przyjeto szacunki dla modelu
z efektami ustalonymi, tym samym ograniczajac si¢ do wnioskowania
dotyczacego grupy bankéow poddanych analizie, traktujac efekty usta-
lone jako aproksymacje zréznicowania polityki cenowej w poszczegdl-
nych bankach.

Przyjeto, ze banki ze wzgledu na skale dziatalnosci (sume bilansowa)
nie stanowig homogenicznej grupy. W zwigzku z powyzszym przyjeto
podzial bankéw (obiektéw) wedlug ustalonego kryterium. Podzielono
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panel na dwie czesci: banki duze® i pozostale. Podzial panelu polegal
na zalozeniu, ze udzial §rednich aktywéw bankéw duzych (w dostepnej
prébie bankdéw) byt wiekszy od 5%. Srednie wartosci obliczono na pod-
stawie dostepnej liczby obserwacji w okresie 1997-2011. W ten sposéb
otrzymano podzial na banki duze, ktorych taczny udzial w sektorze wy-
niést 65% oraz banki pozostate. Srednia warto$¢ aktywéw (kryterium
podziatu) wyniosta 37,7 mld zt. W konsekwencji zrezygnowano z przed-
stawienia wynikéw dla catego panelu.

Zastosowano dane roczne, co oznacza, iz cze$ciowo wygtadzeniu ule-
gly zaklécenia zwigzane z kryzysem finansowym. Zaproponowany mo-
del moze stanowi¢ narzedzie prognostyczne, jesli przyjmie sig, ze osza-
cowane zwigzki mozna ekstrapolowac poza probe. W takich warunkach
oznaczaloby to przyjecie zalozenia, ze nie nastapia znaczace zmiany
w zachowaniu bankéw. Nalezy zauwazy¢, ze przyjeta proba obejmuje
okres zmian regulacyjnych, ktére powoduja, ze banki dostosowuja si¢ do
nowej sytuacji z wyprzedzeniem, czego wyrazem s3 obserwowane bufo-
ry kapitalowe w bankach. Nalezy spodziewac sie, ze antycypacja przez
banki zmian regulacyjnych jest zdyskontowana w cenach produktéw.

Wyniki estymacji parametréw modelu w odniesieniu do dwodch
subpaneli przedstawia tabela 6.10.

Biorac pod uwage koncentracje¢ aktywow sektora bankowego (65%)
w analizowanej grupie bankéw duzych, wyniki uzyskane dla nich
maja relatywnie wieksze znaczenie niz dla grupy bankéw pozostalych.
Przedstawione wyniki wskazuja na kilka ciekawych wnioskow. Na
uwage zastuguje stabilna ocena parametru dla zmiennej WIBOR3M
w przypadku duzych bankéw, ktorej przecietna wyniosta 0,44. W przy-
padku bankéw pozostatych ta ocena zmieniata si¢ znacznie w zalez-
nosci od specyfikacji rownania. Na podstawie uzyskanych wynikéw
nalezy przypuszcza¢, ze wrazliwos$¢ stopy oprocentowania kredytow
w mniejszych bankach na zmiany rynkowej stopy WIBOR jest wigksza
niz w bankach duzych. Wprowadzenie dodatkowych zmiennych ob-
jasniajacych do réwnania dla bankéw matych powodowalo, ze spada-
ta precyzja szacunku wptywu stopy WIBOR na stop¢ oprocentowania
kredytéw. Istotne wydaje si¢ to, ze ocena wspomnianego parametru dla
obu grup bankdéw jest mniejsza od jednosci. W praktyce ten parametr
powinien by¢ mniejszy od jednosci, gdyz niedoskonala substytucja
pomiedzy kredytami i innymi niebankowymi formami finansowania
obniza elastycznos$¢ popytu na kredyt. Jesli ponadto wystepuja kosz-

6 PKO BP SA, Bank Pekao SA, BRE Bank SA, ING Bank Slaski S.A., Bank Zachodni
WBK S.A., Bank Handlowy w Warszawie S.A., Bank BPH SA.
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ty zmiany banku oraz wysoki stopien koncentracji w sektorze banko-
wym, to nastepuje dalsze obnizanie si¢ elastycznosci stop kredytowych
wzgledem stopy odniesienia. Wyniki potwierdzaja te hipoteze dla sek-
tora bankowego w Polsce.

Tabela 6.10. Wyniki estymacji modeli panelowych

S Banki

Wyszczegblnienie :
duze pozostate
WIBOR3M 0,44*** | 0,49*** | 0,39** | 0,70*** | 0,23* 0,12
Wspotczynnik X 0,12* 0,11 X 0,05** | 0,06***
wyptacalnosci
Ptynnosc krotkoo- « « 0,02* « « 0,03**
kresowa
Ptynno$¢ dtugo-
X X X X X X

okresowa
Obs. 55 183 104
Proba (skorygo- 2004-2011 1997= 2001-2011
wana) 2011
F 21,28 18,19 22,31 32,77 43,12 46,76
F(p-val) 0,00
R2 (skorygowany) 0,75 0,76 0,81 0,83 0,92 0,93
D-W 1,09 1,36 1,64 1,39 1,58 1,51
Test Hausmana 0,11 2,03 2,73 | 22,08 0,35 | 36,12
(Chi2)
Test Hausmana 0,95 0,36 0,44 0,00 0,99 0,00
(p-val)
EES(tF')StOt”OSC' 18,64 | 13,88 | 16,70 | 12,23 | 43,29 | 48,92
Test istotnosci FE 0,00
(p-val)

* Statystyczna istotno$c na poziomie 10%, ** statystyczna istotno$c na poziomie
5%, *** statystyczna istotno$¢ na poziomie 1%.

Zrédto: opracowanie wtasne.

Wprowadzenie dodatkowych czynnikéw objasniajacych do réwnan
w postaci wspotczynnika wyplacalnos$ci oraz wskaznika ptynnosci krét-
kookresowej poprawialo statystyczng jakos¢ modelu z punktu widzenia
zjawiska autokorelacji, szczegélnie dla duzych bankéw. Nalezy zauwazy¢,
ze wplyw wskaznika ptynnosci dlugookresowej nie zostat uwzgledniony
w modelu, gdyz ocena byla nieistotna lub bledna co do znaku (ujemna),
jesli chodzi o wplyw na stope kredytowa. Ogélnie rzecz biorac, wyniki
estymacji po uwzglednieniu wskaznika ptynnosci dtugookresowej byty
niezadowalajace.
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Zaréowno w przypadku bankéw duzych, jak i pozostalych wplyw
wspolczynnika wyptacalnosci oraz wskaznika ptynnosci krétkookreso-
wej byl dodatni i na ogét oceny byly istotne statystycznie. Jednoczesnie,
szczeg6lnie dla bankoéw duzych, wplyw wspoélczynnika wyplacalnosci
byt wyraznie wigkszy niz wskaznika ptynnosci. W przypadku bankéw
mniejszych rdéznice nie byly tak wyrazne. Jesli przyjac, ze zmiany re-
gulacyjne w sektorze bankowym sa czesciowo dyskontowane w koszcie
kapitatu, ktérego aproksymacja jest stopa WIBOR, to mozna spodziewaé
sie, ze banki male wiekszg wage w kanale transmisji przykiadaja do sto-
py WIBOR niz do wspdlczynnikéw wyplacalnosci i ptynnosci. Oznacza
to, ze w przypadku bankéw malych ryzyko kredytowe nie ma dla nich
charakteru endogenicznego. W wigkszym stopniu o powstawaniu takie-
go ryzyka decyduja banki duze, szczegdlnie te, ktdre sg wazne z systemo-
wego (lokalnie) punktu widzenia.

Biorac powyzsze wnioski pod uwage, nalezy stwierdzi¢ istotny sta-
tystycznie, dodatni wpltyw wspoélczynnika wyplacalnosdci i wskaznika
plynnosci krétkookresowej na stope oprocentowania kredytéw w sekto-
rze bankowym w Polsce, akcentujgc role bankow duzych pod wzgledem
aktywow w tym kanale transmisji.

Kwartalny model makroekonometryczny

Celem modelu jest opis podstawowych kategorii ekonomicznych dla
rynku finansowego oraz sfery realnej w Polsce w ujeciu zagregowanym.
Za pomocg modelu mozna przeprowadza¢ cykliczne analizy symulacyj-
ne rozwoju sektora bankowego oraz jego wplywu na wzrost gospodarczy
w Polsce.

Przyjeto, ze wplyw regulacji dla sektora bankowego realizuje si¢ po-
przez kanal cenowy. Podobnie jak w przypadku modelu panelowego
przyjeto hipoteze, ze zaostrzenie regulacji przekltada si¢ na wzrost kosz-
tow dzialalnosci podmiotéw, co prowadzi do wzrostu cen produktow
finansowych. Nalezy zauwazy¢, ze niekoniecznie calo$¢ dostosowan be-
dzie si¢ odbywala w kanale kredytowym, wywolujac presje na wzrost
cen produktéw kredytowych poprzez wzrost kosztéw finansowania.
Dostosowania mogg obja¢ réwniez koszty depozytowe lub inne obszary
dzialalnos$ci bankowej. Efekty cenowe surowszych regulacji zwigzane ze
wzrostem marz kredytowych wydaja sie jednak wielce prawdopodobne.
Mozna przyjaé, ze wysoki stopien transmisji dodatkowych regulacji na
wzrost marz stanowi surowy scenariusz dla gospodarki Polski.
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Stopa oprocentowania kredytow \
PKB Kkonsumpcyjnych
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ptynnosci (M2, M4) | | wyptacalnosci produkgii importu
T )

Rysunek 6.5. Schemat zaleznosci w modelu makroekonometrycznym

Zrédto: opracowanie wtasne.

6.4.1. Dane statystyczne
Szacunki parametréw réwnan modelu zostaly oparte na miesigcznych
i kwartalnych danych statystycznych, ktérych zrédtem sa:
« Eurostat,
o Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
» Narodowy Bank Polski,
 Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.
Opis zmiennych zawiera tabela 6.11.
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6.4.2. Specyfikacja

Model ma charakter popytowy’. Osig modelu jest rdwnanie tozsamos-
ciowe dla produktu krajowego brutto (PKB) w podziale na skfadniki
popytu finalnego: konsumpcje indywidualng i zbiorows, naklady inwe-
stycyjne, eksport oraz import, dla ktérych zbudowano réwnania beha-
wioralne. Na rysunku 6.5 przedstawiono schemat zalezno$ci w modelu.
Uwaga: kursywg oznaczono zmienne objasniane.

Za gléwny czynnik kreacji pieniagdza M3 przyjeto naleznosci bankéw
od sektora niefinansowego.

Indeks cen towaréw i ustug konsumpcyjnych uzalezniono od czynnikéw
o charakterze pienieznym i kosztowym. Blok cenowy jest rozbudowany,
gdyz wprowadzono do niego réwnania dla indekséw cen: produkcji sprze-
danej przemystu, transakcyjnych w imporcie i eksporcie, deflatora PKB.
Ponadto dla wybranych indekséw cen, tj. dla indeksu cen produkcji oraz
deflatora PKB, wprowadzono réwniez relacje w odniesieniu do strefy euro.

W modelu wystepuja réwnania dla importu i eksportu catkowitego,
co pozwolito na wprowadzenie do modelu podstawowego bloku réwnan
dla strefy euro oraz na objasnienie kursu walutowego zlotego wzgledem
euro (kursu euro).

Ze wzgledu na silng zaleznos¢ wzrostu gospodarczego w Polsce od
skali finansowania poprzez kredyt bankowy, wprowadzono podzial wo-
lumenu kredytu ogélem na kredyt dla przedsiebiorstw niefinansowych
i gospodarstw domowych. W ramach kredytu dla gospodarstw domo-
wych wprowadzono podzial na kredyt konsumpcyjny i mieszkaniowy.
To pozwolito na objasnienie kategorii realnego kredytu, uzalezniajac
go od czynnikéw dochodowych - kanal bilansowy - oraz czynnikow
cenowych - kanal stopy procentowej. Za czynnik dochodowy przyjeto
PKB. Dla poszczegolnych agregatow kredytu przyjeto wlasciwa dla nie-
go stope procentowsy, ktéra zostala uzalezniona od 3-miesigcznej stopy
WIBOR. Stopa WIBOR jest natomiast funkcja stopy referencyjnej NBP.

Z punktu widzenia sektora bankowego nalezy poczyni¢ nastepujaca
uwage. Wspdlczynnik wyplacalnosci i wspdtczynniki ptynnosci krétko-
i dlugookresowej zostaly wiaczone do zbioru zmiennych objasniajacych
stopy oprocentowania poszczegélnych rodzajéw kredytu, podobnie jak
w opisanym wczesniej modelu panelowym.

Wigkszos¢ relacji w modelu zostalo opisanych za pomocg dwdch row-
nan - dlugookresowego oraz krétkookresowego z mechanizmem korekty

7 Szerzej na temat genezy specyfikacji rbwnafn modelu w odniesieniu do sfery
realnej gospodarki oraz sektora finansowego w Polsce - por. Wdowinski 2005,
2011b, ¢, 20124, b. Por. réwniez Welfe 2011; Karp et al. 2013. W opisie pominieto
zapis op6znien czasowych oraz sktadnik losowy.
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bledem. Wybrane zmienne (YR, CR, IR, GR, XR, MR, YR_EMU, WP,
PY_EMU, U - por. tabela 6.11), w ktorych wystepowata sezonowos¢, zo-
staly poddane wygtadzaniu za pomoca filtru sezonowego X-12-ARIMA
(por. Findley et al. 1998). Dla zmiennych wygladzonych zbudowano re-
lacje dlugookresowa i krotkookresowa, a nastepnie kategoria zrédlowa
(sezonowa) zostala opisana za pomocg kategorii filtrowanej z uwzgled-
nieniem schematu sezonowosci za pomoca zerojedynkowych zmiennych
sezonowych. W ten sposdb w procesie modelowania ograniczono wpltyw
obserwacji nietypowych na szacunki parametréw (ograniczono role kry-
zysu finansowego), co pozwolito na wieksza precyzje szacunkow relacji
dlugookresowej. Powyzszy zabieg mial rowniez na celu ograniczenie
wplywu wahan krétkookresowych na szacunki parametréow. Mialo to
takze stuzy¢ realizacji postulatu o zagospodarowaniu w modelu tendencji
dlugookresowych tak, aby potencjalne zmiany strukturalne w systemie
bankowym w przyszlosci nie spowodowaly znacznego odejscia od $ciezki
projekcji (symulacji) zmian w gospodarce na podstawie modelu.

W modelu przyjeto hipoteze, ze koszty zwiekszonych wymogdéw kapita-
fowych i ptynnosciowych zostang w calosci przeniesione na klientéw ban-
kéw. Oznacza to, Ze przyjeto zalozenie o braku zmian stopy rentownosci
aktywow ROA oraz kapitatlu ROE. Nalezy bowiem uzna¢, ze w sytuacji, gdy
nie zmniejszg si¢ oczekiwania wlascicieli bankéw odno$nie do wymienio-
nych stép zwrotu, ich utrzymanie na dotychczasowym (wysokim) poziomie
bedzie skutkowalo wzrostem kosztow dzialalnosci na skutek zwickszenia
wymogoéw nadzorczych. Nie mozna wykluczy¢ sytuacji, w ktorej zwigk-
szonej stabilnosci systemu finansowego, dzigki zwigkszonej kapitalizacji,
bedzie towarzyszy¢ zmniejszenie si¢ oczekiwan wiascicieli odnosnie zysku
(por. Elliot et al. 2012). Nalezy jednak zauwazy¢, ze przyjecie zalozenia o nie-
zmiennych stopach ROA i ROE moze znajdowa¢ uzasadnienie w obserwacji
czynnikéw strukturalnych w sektorze finansowym w Polsce z dominujaca
rolg sektora bankowego. Oznacza to, Ze nie ma w Polsce realnej alternatywy
dla podmiotéw gospodarczych (i gospodarstw domowych) wobec finansowa-
nia poprzez kredyt bankowy. To wszystko sprawia, Ze przyjeto kosztowa hi-
poteze o wplywie zwigkszonych wymogow kapitalowych i ptynnosciowych.

Sktadowe PKB

Osig modelu jest réwnanie tozsamosciowe produktu krajowego brutto
(w kategoriach nominalnych):

YP=CP+GP+IP+XP—-MP,
gdzie:

YP - PKB,
CP - konsumpcja indywidualna,
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GP - konsumpcja zbiorowa,

IP - naklady inwestycyijne,

XP - eksport,

MP — import.

Kazdy nominalny skladnik PKB stanowi iloczyn (objasnianego) od-
powiednika w cenach statych i odpowiedniego deflatora. Dla realnych
komponentéw PKB zbudowano réwnania stochastyczne.

Konsumpcja indywidualna w cenach statych (CR) zalezy od realnego
PKB (YR) oraz realnego kredytu dla gospodarstw domowych (LHCR):

log(CR) = a + b, log(YR) + b, log(LHCR).

Realne naklady inwestycyjne (IR) uzalezniono od realnego PKB oraz
od réznicy stopy oprocentowania kredytu dla przedsiebiorstw (ICC),
ktéry wpltywa na inwestycje poprzez kredyt dla przedsiebiorstw oraz
stopy WIBOR3M (MM3M). Réwnanie inwestycji przyjelo postac:

log(IR) =a+ b, log(YR) + b, log({CC — MM3M).

Realny import uzalezniono od PKB i dodatkowo od relacji cen débr
importowanych do krajowych PM / PY (aproksymacja realnego kursu
walutowego):

log(MR) = a + b, 1og(YR) + b, log(PM / PY).
Analogicznie, realny eksport (XR) uzalezniono (uwzgledniajac inercje)

od PKB w strefie euro (YR _EMU), stanowigcego czynnik dochodowy
w krajach-partnerach handlowych Polski oraz od relacji krajowych cen

PX
eksportowych (wyrazonych w euro) do zagranicznych %
zgodnie z réwnaniem:

S
log(XR) =a +b, log(XR_,)+b, log(YR,,,, ) +b, log %

Rynek pracy

Model zawiera blok réwnan dotyczacy rynku pracy, gdzie zbudowa-
no réwnania dla stopy bezrobocia (U), nominalnego wynagrodzenia
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przecietnego (WP) oraz zatrudnienia (Z). Stope bezrobocia uzaleznio-
no od PKB reprezentujacego popyt na prace oraz od placy realnej (be-
dacej ilorazem placy przecietnej i indeksu cen produkeji przemystowe;j
WP | PPPI'), odpowiadajacej krannicowemu kosztowi pracy. Réwnanie
bezrobocia przyjeto postac:

PPPI

Zatrudnienie zwigzane jest ze stopa bezrobocia za pomocg réwnania
tacznikowego:

log(U)=a+b, log(YR) +b, log(ﬂj-

log(Z)=a+bU.

Nominalne wynagrodzenie przecietne jest funkcja indeksacji plac
zwigzanej z kosztami utrzymania - indeks CPI (PCPI), produktywnosci
rozumianej jako PKB przypadajacego na zatrudnionego (YR/Z ), oraz
napie¢ na rynku pracy zwigzanych ze stopa bezrobocia:

log(WP) = a+ b, log(PCPI)+b, log(g )+ bU.

Kredyty

Ze wzgledu na silng zalezno$¢ wzrostu gospodarczego w Polsce od ska-
li finansowania poprzez kredyt bankowy wprowadzono podzial wolu-
menu kredytu ogélem na kredyt dla przedsigbiorstw niefinansowych
(LCCR) i gospodarstw domowych. W ramach kredytu dla gospodarstw
domowych wprowadzono podzial na kredyt konsumpcyjny (LHCR)
i kredyt mieszkaniowy (LHMR). To pozwolito na endogenizacje katego-
rii realnego kredytu, uzalezniajac go od czynnikéw dochodowych - ka-
nat bilansowy - oraz czynnikéw cenowych - kanat stopy procentowe;.
Za czynnik dochodowy przyjeto PKB. Dla poszczegdlnych agregatow
kredytu przyjeto wlasciwg dla niego stope procentows. Zgodnie z po-
wyzszym rownania kredytow przyjmuja postac:

log(LCCR) =a + b, 1og(YR) + b,(ICC — MM 3M )+ b,UNPLC,
log(LHCR) = a + b, 1og(YR) + b,IHC + b,UNPLH,
log(LHMR) = a + b, log(YR) + b,IHM + b, log(PLNCHF )+ b,UNPLH ,
gdzie:

IHC, IHM - odpowiednio stopy oprocentowania kredytéw konsump-
cyjnych i mieszkaniowych;
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UNPLC, UNPLH - udzial nalezno$ci zagrozonych w naleznosciach
ogotem, odpowiednio dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, re-
prezentujacy czynnik podazowy;

PLNCHEF - kurs franka szwajcarskiego w ztotych.

Stopy procentowe

Wazne z punktu widzenia interakcji w modelu jest okreslenie poziomu
indeksacji rynkowej stopy procentowej wzgledem stopy referencyjnej
NBP oraz reakcji stop kredytowych na zmiany rynkowej stopy procento-
wej. W zwigzku z tym do modelu wprowadzono stopy oprocentowania
poszczegolnych agregatow kredytu. Indeksacje stop kredytowych moz-
na przedstawi¢ w nastepujacy sposob:

i = p+ai™,

gdzie:

i — stopa oprocentowania kredytow,

i"— rynkowa stopa procentowa (krancowy koszt finansowania),

u — stala marza.

Parametr a=1 odpowiada warunkom doskonatej konkurencji i pelnej
informacji. W praktyce a<l, gdyz, po pierwsze, niedoskonata substy-
tucja pomiedzy kredytami i innymi niebankowymi formami finanso-
wania obniza elastycznosci popytu na kredyt. Po drugie, elastycznosci
popytowe moga obnizy¢ sie na skutek wystepowania kosztéw zmiany
banku oraz wysokiego stopnia koncentracji w sektorze bankowym. Po-
dobnie wystepowanie asymetrii informacji (,niekorzystny wybor”, ,,po-
kusa naduzycia”) powoduje, ze elastycznosci stop kredytowych wzgle-
dem stopy odniesienia obnizaja sie.

Z punktu widzenia weryfikacji efektu indeksacji stop procentowych
wazny jest wybdr kanalu transmisji. Zwykle bada sie efekt transmisji
zmian stopy referencyjnej (i"/ na stope rynkowsg i") oraz stopy rynko-
wej na stopy kredytowe i .

W zwigzku z powyzszym, bioragc ponadto pod uwage omoéwione
wczesniej potencjalne komponenty kosztu finansowania, w analizowa-
nym modelu stopa oprocentowania poszczegolnych agregatéw kredytu
zostata zdekomponowana w nastepujacy sposob:

i=p+ai”+pr+ylpl +(1-p)L], &, B, y>0 )

gdzie:
i — stopa oprocentowania kredytow,
i" - 3-mies. stopa WIBOR,
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r - zagregowany wspolczynnik wyplacalnosci dla sektora ban-
kowego,

, - miernik ptynnosci krétkookresowej M2,

[ - miernik ptynnosci dtugookresowej M4,

U, &, B,y — parametry rdwnania,

p - stala z przedziatu <0,1>.

Warto zauwazy¢, ze podobne do obowigzujgcych nadzorczych mier-
nikéw plynnosci oznaczenia - M1, M2, M3 - stosuje si¢ rowniez w od-
niesieniu do agregatow pieni¢znych. Nie nalezy tych pojec¢ utozsamiac.

Nadzorcze wspdlczynniki ptynnosci M2 i M4 okreslono na podstawie
uchwaty KNF w sprawie ustalenia wigzacych banki norm ptynnosci®. Miernik
M2 oznacza wspéltczynnik ptynnosci krétkoterminowej zdefiniowany jako:

Al+ A2
B5

M2=1 =

gdzie:

Al - podstawowa rezerwa ptynnosci,

A2 - uzupelniajaca rezerwa ptynnosci,

BS5 - $rodki obce niestabilne.

Miernik M4 oznacza wspoélczynnik plynnosci dtugoterminowej zde-
finiowany jako:

_ Bl+B2

Mi=], =————,
A4+ AS
gdzie:

Bl - fundusze wlasne pomniejszone o sume wartosci wymogéw ka-
pitalowych z tytulu ryzyka rynkowego i wymogu z tytulu ryzyka rozli-
czenia dostawy oraz ryzyka kontrahenta,

B2 - $rodki obce stabilne,

A4 - aktywa o ograniczonej plynnosci,

A5 - aktywa nieptynne.

Wartos¢ minimalna dla wspoétczynnikéw M2 i M4 wynosi 100%.

Jak wspomniano wczesniej, wérod nowych propozycji bazylejskich
znajdujg si¢ dwa mierniki w zakresie ryzyka ptynnosci: LCR i NSFR.

Wskaznik LCR (raportowanie miesieczne) jest relacjg ptynnych ak-
tywow o wysokiej jakosci do wypltywdw netto. Ma na celu zagwaranto-
wanie, ze banki beda dysponowaly odpowiednimi aktywami na pokry-
cie plynnosci w naglych wypadkach w okresie 30-dniowym. Za aktywa
o wysokiej jakosci uznaje si¢ instrumenty ptynne, bezpieczne, w krétkim

8 Uchwatanr386/2008.
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czasie wymienialne na $rodki pieniezne w warunkach napie¢ na rynku
finansowym. Na wyplywy netto skladaja si¢ odpowiednio wazone po-
ziomy depozytéw (stabilnych - detalicznych i MSP) oraz zabezpieczone
i niezabezpieczone finansowanie od przedsiebiorstw niefinansowych,
jak rowniez potencjalny odplyw $rodkéw z instrumentéw pochodnych,
skorygowane o doptyw gotéwki, odpowiednio zwazony, zasilany m.in.
ze splat wynikajacych z udzielonych kredytéw.

W celu zapewnienia stabilnego finansowania w horyzoncie powyzej
jednego roku wymaga sie, aby cechy aktywow i pasywow bankéw byty
kontrolowane przez wskaznik NSFR (raportowanie kwartalne). Wskaz-
nik ten oznacza, ze dostgpne zrodta stabilnego finansowania maja po-
kry¢ wymagany poziom stabilnego finansowania. Do dostepnych zro-
det stabilnego finansowania zalicza si¢ fundusze wlasne, zobowiazania
dlugoterminowe oraz odpowiednio wazone (stabilne) depozyty od oséb
fizycznych i przedsigbiorstw niefinansowych. Na wymagane $rodki
stabilnego finansowania skladaja si¢ odpowiednio wazone wzgledem
terminow zapadalnosci kredyty dla oséb fizycznych i podmiotéw niefi-
nansowych, w tym kredyty hipoteczne oraz inwestycje banku w instru-
menty finansowe. Wskaznik NSFR okresla minimalny poziom stabil-
nego finansowania opartego na cechach aktywow i dziatalnosci banku
w horyzoncie jednego roku. Prowadzi do ograniczenia stosowania finan-
sowania krétkoterminowego. Oblicza si¢ go przy zalozeniu wystapienia
sytuacji kryzysowe;j.

Warto$¢ minimalna dla wskaznikéw LCR i NSFR wynosi 100%.

Mierniki M2 i M4 oraz odpowiednio LCR i NSFR nie s3 bezposred-
nio poréwnywalne, chociaz co do istoty ich sposéb liczenia jest podob-
ny. Podstawowa analiza miernikéw bazylejskich LCR i NSFR pozwala
stwierdzi¢, ze s3 one bardziej restrykcyjne niz przyjete w Polsce wskaz-
niki M2 i M4. Po pierwsze, zwraca uwage wprowadzenie wag dla po-
szczegolnych pozycji aktywow i pasywow, skladajacych si¢ na mierniki
LCR i NSFR. Po drugie, warto zauwazy¢, Ze zgodnie z zapisami Bazylei
III i rozwigzaniami przewidzianymi w rozporzadzeniu CRR linie kre-
dytowe od instytucji finansowych nie bedg uznawane za stabilne zrédto
zobowigzan i beda wymagaly pokrycia w wysoce ptynnych aktywach.
Po trzecie, preferowane bedzie finansowanie dlugoterminowe, w tym
dlug diugoterminowy i stabilne depozyty. Rozszerzona zostaje zatem
definicja bazy depozytowej, obejmujacej przede wszystkim depozyty od
klientéw detalicznych i MSP z terminem wymagalno$ci powyzej jedne-
go roku. Mniejsze znaczenie bedzie miato finansowanie hurtowe o wy-
magalnosci powyzej jednego roku od podmiotéw niefinansowych.

Ze wzgledu na brak kwantyfikacji miernikéw LCR i NSFR postuzono
sie w szacunkach miernikami M2 i M4. Biorac pod uwage zakres su-
rowosci nowych wskaznikéw bazylejskich, dotychczas uzyskane wyni-
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ki mozna traktowac jako efekty minimalne z perspektywa wzrostu po
zastosowaniu nowych wskaznikow. Niezalezne badania Zwigzku Ban-
kéw Polskich (ZBP) we wspolpracy z firmg PwC Polska (Zwigzek Ban-
kow Polskich 2012) pokazuja, ze najwiekszym wyzwaniem dla bankéw
w Polsce beda nowe normy plynnosci, w szczegélnosci zag normy plyn-
nosci diugoterminowej. Z punktu widzenia wymogoéw kapitalowych
uwage zwraca fakt, ze polskie banki posiadaja solidne fundusze wlasne
o wysokiej jakosci.

W prezentowanym modelu zastosowano kosztowy kanal wptywu wy-
mogéw kapitalowych i plynnosciowych. Przedstawiona powyzej postac
réwnania stopy procentowej zostala zastosowana w odniesieniu do stép
oprocentowania kredytéw konsumpcyjnych i mieszkaniowych. Wplyw
wspolczynnikéw plynnosci na stope oprocentowania kredytéw dla
przedsigbiorstw okazal si¢ nieistotny statystycznie. Wobec powyzszego
usunigto te zmienne kosztowe z réwnania. W konsekwencji, w przypadku
wolumenu kredytéw dla przedsigbiorstw, w analizie symulacyjnej reali-
zowal si¢ wylacznie kanat bilansowy zwigzany ze zmianami PKB. Efekty
cenowo-kosztowe zwigzane ze zmianami wspolczynnikéw plynnoscio-
wych nie odgrywaly roli. Potwierdza to posrednio wnioski uzyskane na
podstawie przedstawionej wcze$niej analizy kointegracji. W wyniku jej
zastosowania okazalo si¢ bowiem, ze stopa oprocentowania kredytow dla
przedsiebiorstw byla w omawianym okresie indeksowana wzgledem stép
oprocentowania kredytow dla gospodarstw domowych.

Stala p wyznaczono w drodze eksperymentu, zwiekszajac ja w kazdej
iteracji o 0,05. Nastepnie przyjeto warto$¢ stalej p, dla ktorej dane row-
nanie stopy procentowej cechowalo si¢ najlepszymi wlasnosciami me-
rytorycznymi i statystycznymi. W odniesieniu do stép oprocentowania
kredytow postuzono sie¢ szacunkami dla proby miesiecznej ze wzgledu
na ograniczony zakres danych dla norm ptynnosci.

Depozyty

Stopy oprocentowania depozytéw wplywaja na podaz poszczegélnych
depozytéw. Przyjeto, ze w przypadku depozytéw od przedsiebiorstw
(DCCR) znaczenie ma réznica pomiedzy oprocentowaniem tych depo-
zytow a stopa WIBOR (RCC — MM 3M) odzwierciedlajaca ich wzgled-
ng atrakcyjnosé. W przypadku depozytéw od gospodarstw domowych
(DHHR) jest to réznica pomiedzy oprocentowaniem tych depozytéw
a rentownoscia 10-letnich obligacji skarbowych (RHH — GBY10Y ). Ko-
lejnymi czynnikiem wplywu jest PKB zwigzany z dochodami ludnosci
i zyskami przedsiebiorstw. W rezultacie réwnania depozytéw od przed-
siebiorstw i gospodarstw domowych przyjmuja postac:
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log(DCCR) = a + b, log(YR) + b, (RCC — MM 3M),
log(DHHR) = a + b, log(YR) + b,(RHH — GBY10Y).
Podaz pieniadza

Za gtéwny czynnik kreacji pienigdza M3 przyjeto naleznosci od sektora
niefinansowego NNF:

log(M3P)=a+ b, 10g(NNF).
Ceny

Blok cenowy jest rozbudowany, gdyz wprowadzono do niego - oprécz
CPI - takze réwnania dla indekséw cen: produkcji sprzedanej przemy-
stu, transakcyjnych w imporcie i eksporcie, deflatora PKB i deflatora
konsumpcji.

Indeks cen towardw i ustug konsumpcyjnych (PCPI) uzalezniono od
czynnikéw o charakterze pienieznym (podaz pienigdza M3P) i kosz-
towym (ceny produkeji przemystowej PPPI). Ponadto, jest on malejaca
funkcja stopy procentowej WIBOR (MM3M), co pozwolito na bezposred-
nie wprowadzenie do réwnania cen CPI elementéw polityki pieni¢zne;j.

log(PCPI) = a + b, log(PPPI) +b,(M3P)+b,MM3M.

Indeks cen produkeji sprzedanej przemystu uzalezniono od kosztéw,
na ktore wpltyw maja: indeks cen transakcyjnych w imporcie (PM) oraz
place (WP). Réwnanie indeksu PPI przyjeto postac:

log(PPPI) =a+ b, log(PM)+ b, log(WP).
Przyjeto réwniez réwnania tacznikowe dla deflatora konsumpcji (PC):
PC=a+bPCPI,
oraz deflatora eksportu (PX):

log(PX) =a+ b, log(PPPI).

Indeks cen towaréw importowanych (PM) uzalezniono od indeksu
cen produkcji przemystowej w strefie euro (PPPI _ EMU ), reprezentu-
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jacego zagraniczne ceny produkgcji oraz od nominalnego kursu waluto-
wego euro (PLNEUR):

log(PM)=a+ b, log(PPPI _EMU)+ b, log(PLNEUR) .

Deflator PKB uzalezniono od deflatoréw poszczegdlnych sktadowych
PKB:

log(PY) =b,log(PC)+ b, log(PI)+
b, log(PG)+ b, log(PX) + b log(PM)

gdzie: PI, PG oznaczaja odpowiednio deflatory inwestycji oraz wydat-
kow rzadowych.

Strefa euro

W modelu wystepuja rownania dla importu i eksportu uwzgledniajace
zmienne zagraniczne. Spowodowalo to koniecznos¢ wprowadzenia do
modelu podstawowego bloku rownan dla strefy euro oraz na endogeni-
zacje kursu euro.

W bloku cen dla strefy euro, reprezentujacej w modelu zagranice, wy-
szczegolniono ceny konsumpcji, produkgji oraz deflator PKB.

Indeks cen konsumpcyjnych dla strefy euro (PCPI _ EMU)) jest de-
terminowany przez indeks cen produkcji (PPPI _EMU), podaz pie-
nigdza M3 w strefie euro (M 3P_EMU) oraz 3-mies. stope procentowg
EURIBOR (MM3M _EMU ):

log(PCPI _EMU)=a+b log(PPPI EMU)+
b,log(M3P _EMU)+bMM3M _EMU.

Dla indeksu cen produkcji przemystowej w strefie euro zbudowano
réwnanie, w ktérym te ceny zalezg od cen ropy naftowej (PACP):

log(PPPI _EMU)=a+ b log(PACP).

Deflator PKB w strefie euro uzalezniono od indeksu cen konsumpcyj-
nych, zgodnie z réwnaniem:

log(PY EMU)=a+b, log(PCPI _EMU).
Kurs walutowy
W odniesieniu do kursu euro przyjeto model CHEER (capital enhanced

equilibrium exchange rate). Polagczono w nim teorie parytetu sity nabyw-
czej PPP i niezabezpieczonego parytetu stop procentowych UIP. Model
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CHEER jest modelem hybrydowym, w ktérym absolutny parytet PPP
zostal rozszerzony o przeplywy kapitalowe zwigzane ze stopami procen-
towymi (Wdowinski 2011a; Keblowski, Welfe 2012; Kelm 2013).

Podejscie CHEER specyfikuje odchylenia kursu nominalnego od ab-
solutnego parytetu PPP, zwigzane z r6znica stop procentowych. W tym
réwnaniu kurs walutowy jest wynikiem interakcji zmiennych zalicza-
nych do rachunkéw obrotéw biezacych i kapitalowych.

W celu objasnienia kursu euro (PLNEUR) zastosowano indeks cen
PPI oraz dtugookresowe stopy procentowe, aproksymowane za pomoca
rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych w Polsce (GBY10Y) i strefie
euro (GBY10Y _ EMU ). Te stopy sa odpowiednio funkcja stop WIBOR
i EURIBOR.

W rezultacie rownanie kursu walutowego przyjeto postac:

log(PLNEUR) = a + b, log(PPPI)+ b, log(PPPI _ EMU) +
b,(GBY10Y —GBY10Y _EMU),

za$ réwnania rentownosci polskich i zagranicznych obligacji skarbo-
wych odpowiednio:
GBY10Y =a+bMM3M,

GBY10Y EMU =a+bMM3M _EMU .

Aktywa sektora finansowego

Agregacja sektoréw rynku finansowego wymaga ustalenia miernika ich
wielkosci. W modelu te role petni wartos¢ aktywow (przy czym aktywa
sektora bankowego maja w modelu charakter endogeniczny). Réwnanie
tozsamos$ciowe, w ktérym agregowane sg poszczegdlne aktywa jest na-

stepujace:

ASFP = ABP +(AUZP + AUMP)+ AOFEP + ATFIP,

gdzie:
ASFP - aktywa sektora finansowego,
ABP — aktywa sektora bankowego,
AUZP - aktywa sektora ubezpieczen na zycie,
AUMP - aktywa sektora ubezpieczen pozostalych osobowych

i majatkowych,
AOFEP - aktywa sektora otwartych funduszy emerytalnych,
ATFIP - aktywa sektora kapitalowego.
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Aktywa w sektorze bankowym (ABP) uzalezniono w postaci réwna-
nia lacznikowego od calkowitych naleznosci od sektora niefinansowego
(NNEF):

log(ABP) = a+ b, 1og(NNF).

Estymacja

Mechanizm korekty btedem

Dla wszystkich réwnan modelu (z wylaczeniem deflatora PKB dla Pol-
ski) przyjeto posta¢ mechanizmu korekty bledem wedlug procedury

Engle’a-Grangera. Rdwnanie korekty bledem jest nastepujace:

Ay=a+BAx-0(y -0x ),

gdzie:
- zmienna objasniana,
b - zmienna objasniajaca,
A - przyrost zmiennej,

a, B, 0, § — parametry réwnania.

Interpretacja parametréw réwnan korekty bledem wymaga wprowa-
dzenia pojecia rownowagi. ROwnowaga jest stanem systemu, w ktérym
nie wystepuja Zadne sity w kierunku jego zmiany. Wystepowanie réwno-
wagi oznacza, ze wszystkie zmienne s3 stacjonarne, tj. ich wartos¢ ocze-
kiwana, wariancja i kowariancja nie zmieniajg si¢ w czasie.

Systemy ekonomiczne poddawane sa zakléceniom wytracajacym je
ze stanu rownowagi. Wystepuja rowniez sily, ktére przywracaja z cza-
sem relacje rownowagi pomiedzy zmiennymi. Woéwczas mowi si¢ o row-
nowadze dtugookresowej. Oznacza to wystepowanie dtugookresowego
mechanizmu samoregulujacego, ktéry — na skutek zaktdcenia — sprowa-
dza system do stanu réwnowagi. Rownowaga dlugookresowa oznacza
zatem stan, do ktdérego zmierza system. Wobec tego system moze obej-
mowac zmienne niestacjonarne.

Zgodnie z powyzszym latwo jest zinterpretowaé parametry mecha-
nizmu korekty bledem. Parametr § jest mnoznikiem dltugookresowym
i wyraza wplyw zmiennej x na y. Wyrazenie y-0x mierzy réznice mie-
dzy wartoécig zmiennej objasnianej a jej wartoscig, odpowiadajaca
warunkom réwnowagi. Oznacza wigc odchylenie od stanu réwnowagi
i jest nazywane ,bledem réwnowagi”. Parametr 6 mierzy sile wplywu
stanu krotkookresowej nieréwnowagi na zmiany y. Wpltyw powinien
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by¢ ujemny, co oznacza istnienie sil przywracajacych stan rownowagi.
Dodatnia warto$¢ parametru 6 §wiadczy o braku réwnowagi dtugookre-
sowej w badanym systemie. Skfadnik 6(y-8x) nosi nazwe sktadnika ko-
rekty bledem. Parametr 8, nazywany mnoznikiem krétkookresowym,
wyraza sile natychmiastowej reakcji zmiennej objasnianej na zmiane
warto$ci zmiennej objasniajace;j.

Estymacja parametrow rownan korekty bledem jest procedura
dwuetapowq, nazywana dwustopniowg procedurg Engle’a-Grangera.
W pierwszym kroku procedury szacuje si¢ parametr dtugookresowy é:

y=0x.

W kroku drugim szacuje si¢ pozostate parametry. Parametry przed-
stawionych wyzej réwnan oszacowano MNK oddzielnie dla krétkiego
i dtugiego okresu.

Szacunki parametrow

Ponizej podano wyniki estymacji parametréw rownan modelu w dtu-
gim i krotkim okresie (tabele 6.12 i 6.13). Ze wzgledu na wystepowanie
obserwacji odstajacych zastosowano zmienne zerojedynkowe dla niety-
powych odchylen ujemnych i dodatnich od wartosci $redniej. Przyjeto
regule mo, gdzie m=1,2,3, o oznacza odchylenie standardowe reszt
réwnania. W drodze eksperymentu przyjeto m =2, dla ktérego otrzy-
mano poprawne wlasnosci reszt. Oznacza to, Ze przy zalozeniu rozkladu
normalnego reszt 95% wartosci cechy lezy w odlegloéci mniejszej lub
réwnej 20 od wartosci oczekiwanej rownej zero.

Podane wartosci ocen parametréw mozna interpretowa¢ w ograni-
czonym zakresie, gdyz przytoczone w dalszej czeSci wyniki symulacji
stanowia wypadkowa ocen wszystkich rownan modelu. Oceny parame-
trow majg poprawny znak i rzad wielkosci, postulowane na gruncie roz-
wazan teoretycznych, przedstawionych wczesniej. W tabelach 6.121 6.13
podano réwniez wartosci statystyk t-Studenta. Zastosowano szereg te-
stow diagnostycznych. Przeprowadzone testy statystyczne pokazaly, ze
na ogol reszty (realizacje skladnikéw losowych) cechuja sie rozkladem
normalnym, nie wystepuje w nich autokorelacja oraz heteroskedastycz-
no$¢. Takie wnioski mozna wyciggnaé na podstawie obserwacji wyso-
kich pozioméw prawdopodobienstwa (podanych w nawiasach dla sta-
tystyk) odpowiednio testow: Jarque-Bery (JB), Breuscha-Godfreya (BG)
oraz White'a (WHITE) i ARCH. Stopienn dopasowania wartosci teore-
tycznych do empirycznych okazal si¢ zadowalajacy, biorac pod uwage
warto$ci bledéw SEE oraz skorygowanego wspoélczynnika determinacji
R*. Uzyskane wyniki zamieszczono w tabelach 6.14 1 6.15.
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6.4.4. Symulacja

Model symulacyjny® sktada si¢ z 136 réwnan, zorganizowanych w 7 blo-
kach niezaleznych, 3 blokach wspolzaleznych i 4 blokach rekurencyjnych.

W celach weryfikacji modelu jako systemu réwnan przeprowadzono
deterministyczna i stochastyczng historyczng symulacje bazowa — sta-
tyczng i dynamiczng (rozwigzanie kontrolne). Symulacja determini-
styczna oznacza, iz nie zakldcano sktadnika losowego poszczegdlnych
réwnan. Przeprowadzono ja dla okresu 2010Q2-2013Q1. Symulacja sto-
chastyczna oznacza, ze zakl6cano sktadnik losowy poszczegdlnych row-
nan metoda bootstrap (10 000 iteracji) poprzez losowanie zaklocen (ze
zwracaniem) ze zbioru reszt w wyspecyfikowanej probie. Proba symula-
cyjna obejmowata okres 2010Q2-2013Q1.

Na rysunku 6.6 przedstawiono dopasowanie wartosci symulowanych
(stochastycznie) do wartosci rzeczywistych wraz z 95-procentowym prze-
dziatem ufnosci dla wybranych zmiennych endogenicznych. Linia ciagta
przedstawia wartosci rzeczywiste, natomiast linia przerywana ,,dynamic
Mean” - $rednig rozwigzan stochastycznych w poszczegélnych iteracjach.

Dopasowanie w symulacji deterministycznej i stochastycznej (uwzgled-
niajac szeroko$¢ przedzialéw ufnosci) uznano za zadowalajace, nie stwier-
dzono znacznych odchylen wartosci teoretycznych od empirycznych. Po-
nadto nie stwierdzono znacznych réznic w $ciezkach rozwigzan pomiedzy
symulacjg statyczng i dynamiczng, co wskazuje na poprawng specyfika-
cje dynamiki systemu, w szczegdlnosci uzasadnione byto wprowadzenie
mechanizmu korekty bledem. Wobec powyzszego nalezy wnioskowac,
ze uprawnione jest przeprowadzenie analiz mnoznikowych na podstawie
modelu.

Podstawowe zastosowanie przedstawionego modelu ma zwigzek
z mozliwoscig przeprowadzenia na jego podstawie analiz symulacyj-
nych. W zwiazku z wystepujacymi w modelu zmiennymi sterujgcymi
przeprowadzono historyczng analize mnoznikowg ze wzgledu na za-
klécenie podtrzymane, polegajace na wzroscie zagregowanego wspot-
czynnika wyplacalnosci w sektorze bankowym w calym okresie sy-
mulacji historycznej o 4 p.p. oraz wspdtczynnikéw ptynnosci M2 i M4
0 50 p.p. Za podstawe wnioskowania przyjeto wyniki symulacji deter-
ministyczne;j.

9 Model zostat opisany w postaci algorytmu obliczeniowego w pakiecie Econo-
metric Views 6.0. Procedura zostata zautomatyzowana w odniesieniu do budo-
wy bazy danych statystycznych, specyfikacji réwnan i estymacji parametréw,
konstrukcji scenariuszy symulacyjnych i prognoz ex ante. Dziatanie modelu jest
realizowane poprzez interfejs konfiguracyjny, za pomoca ktérego mozna mody-
fikowaé parametry algorytmu.
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Zmienna: lcc
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Rysunek 6.6. Dopasowanie w symulacji stochastycznej wraz z 95-procentowym

przedziatem ufnosci

Zrédto: opracowanie wtasne.



6. Makroekonomiczne skutki regulacji kapitatowych i ptynnosciowych...

W tabelach (6.16-6.19) przedstawiono odchylenia (jako przecietne
roczne) od $ciezki rozwigzania kontrolnego (bez zaklécen zmiennych)

w p.p. w kolejnych latach symulacji dla:
« inflacji CPI (r/r) - PCPI4,

« PKB (r/r) - YR4,

« stopy bezrobocia - U,

o struktury kredytéw z utratg wartosci dla przedsigbiorstw, gospo-

darstw domowych i ogétem - UNPLC, UNPLH, UNPLNF;

oraz odchylenia procentowe dla:

o konsumpcji indywidualnej - CR,
« realnych nakladéw inwestycyjnych - IR,

« PKB - YR,

o depozytéw przedsiebiorstw i gospodarstw domowych (w cenach
biezacych) - DCC, DHH,
o kredytu (w cenach biezacych): dla przedsigbiorstw, konsumpcyjne-

go, mieszkaniowego i ogétem - LCC, LHC, LHM, LNEF.

Dodatnie (ujemne) wartosci w tabelach oznaczajg, Zze wprowadzone

zaklocenie spowodowaloby wyzsza (nizszg) historyczng realizacje da-

nej kategorii ekonomicznej. Przyjmujac zalozenie, ze w przysztosci nie
nastgpig istotne zmiany strukturalne w gospodarce, otrzymane wyniki

mozna utozsamiac z projekcja zmian dtugookresowych w Polsce.

Tabela 6.16. Wzrost zagregowanego wspotczynnika wyptacalnosci o 4 p.p.

Kolejne lata symulacji

Wyszczegdlnienie 1 | 2 | 3 | 4
odchylenia w p.p.
PCPI4 0,000 -0,015 -0,073 -0,097
YR4 -0,050 -0,360 -0,300 -0,150
U 0,010 0,090 0,210 0,280
UNPLC 0,010 0,140 0,240 0,290
UNPLH 0,000 0,240 0,450 0,500
UNPLNF 0,000 0,220 0,400 0,460
odchylenia w %
CR -0,020 -0,200 -0,410 -0,420
IR -0,290 -3,080 -4,950 -4,110
YR -0,050 -0,410 -0,710 -0,500
DCC -0,210 -1,400 -1,970 -0,300
DHH 0,000 -0,140 -0,640 -1,030
LcC -0,070 -1,260 -2,070 -2,340
LHC 0,000 -0,360 -0,920 -1,880
LHM 0,000 -5,300 -8,890 -9,210
LNF -0,020 -2,640 -4,280 -4,680

Zrédto: obliczenia wtasne.
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Tabela 6.17. Wzrost zagregowanego wspdtczynnika ptynnosci M2 o 50 p.p.

Kolejne lata symulacji
Wyszczegélnienie 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4
odchylenia w p.p.
PCPI4 0,000 -0,001 -0,004 -0,005
YR4 0,000 -0,001 -0,004 -0,006
u 0,000 0,000 0,001 0,002
UNPLC 0,000 0,000 0,001 0,001
UNPLH 0,000 0,017 0,031 0,035
UNPLNF 0,000 0,014 0,024 0,027
odchylenia w %
CR 0,000 -0,001 -0,013 -0,022
IR 0,000 -0,002 -0,013 -0,020
YR 0,000 -0,001 -0,005 -0,009
DCC 0,000 -0,003 -0,020 -0,032
DHH 0,000 -0,001 -0,007 -0,013
LCC 0,000 -0,001 -0,005 -0,008
LHC 0,000 -0,170 -0,470 -0,580
LHM 0,000 -0,340 -0,470 -0,480
LNF 0,000 -0,170 -0,270 -0,290

Zrédto: obliczenia wtasne.

Tabela 6.18. Wzrost zagregowanego wspotczynnika ptynnosci M4 o 50 p.p.

Kolejne lata symulacji
Wyszczegélnienie 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4
odchylenia w p.p.
PCPI4 0,000 0,000 -0,002 -0,003
YR4 0,000 -0,001 -0,009 -0,011
u 0,000 0,000 0,002 0,005
UNPLC 0,000 0,000 0,000 0,001
UNPLH 0,000 0,006 0,019 0,022
UNPLNF 0,000 0,005 0,014 0,017
odchylenia w %
CR 0,000 -0,002 -0,023 -0,040
IR 0,000 -0,004 -0,027 -0,037
YR 0,000 -0,001 -0,010 -0,016
DCC 0,000 -0,005 -0,034 -0,048
DHH 0,000 0,000 -0,006 -0,014
LCcC 0,000 0,000 -0,002 -0,004
LHC 0,000 -0,280 -0,820 -0,980
LHM 0,000 -0,018 -0,028 -0,033
LNF 0,000 -0,060 -0,160 -0,180

Zrédto: obliczenia witasne.
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Tabela 6.19. Wzrost zagregowanego wspdtczynnika wyptacalnosci
0 4 p.p. oraz wspo6tczynnikow ptynnosci M2 i M4 o 50 p.p.

Kolejne lata symulacji
Wyszczegdlnienie 1 ‘ 2 ‘ 3 ‘ 4
odchylenia w p.p.
PCPI4 0,000 -0,020 -0,080 -0,110
YR4 -0,050 -0,370 -0,310 -0,160
U 0,010 0,090 0,220 0,280
UNPLC 0,010 0,140 0,240 0,290
UNPLH 0,000 0,260 0,500 0,560
UNPLNF 0,000 0,240 0,440 0,510
odchylenia w %
CR -0,020 -0,200 -0,450 -0,480
IR -0,290 -3,090 -4,990 -4,160
YR -0,050 -0,420 -0,730 -0,530
DCC -0,210 -1,400 -2,020 -0,380
DHH 0,000 -0,140 -0,650 -1,060
LCC -0,070 -1,260 -2,080 -2,350
LHC 0,000 -0,800 -2,200 -3,410
LHM 0,000 -5,640 -9,350 -9,670
LNF -0,020 -2,860 -4,690 -5,120

Zrédto: obliczenia wtasne.

W tabelach 6.16-6.19 przedstawiono efekty zakldcenia zmiennych
sterujacych w postaci wspdtczynnika wyptacalnosci oraz norm ptynno-
$ci M2 i M4. W analizie mozna ograniczy¢ si¢ do interpretacji wynikéw
w tabeli 6.19, w ktdrej zawarto wyniki dla scenariusza symulacyjnego
- bodzca zlozonego, podczas gdy w tabelach 6.16-6.18 znajduja si¢ wyni-
ki symulacji ze wzgledu na bodzce proste. Pokazano je w celach poglado-
wych i poréwnawczych, majac na celu stwierdzenie relatywnie wigksze-
go wplywu wspolczynnika wyplacalnosci niz norm plynnosci na wzrost
gospodarczy.

Z tabeli 6.19 wynika, ze zwigkszenie surowosci wspolczynnikow re-
gulacyjnych, zgodnie z przyjeta hipoteza kosztowa, powoduje ogranicze-
nie poziomu PKB oraz wzrostu gospodarczego (rocznego tempa wzrostu
PKB). Konsekwencjg obnizenia si¢ tempa wzrostu PKB jest spadek kon-
sumpcji, nakltadéw inwestycyjnych oraz akeji kredytowej. W przypadku
tej ostatniej na uwage zastuguje wyrazny spadek w obszarze kredytéw
mieszkaniowych ze wzgledu na wystepujaca jednocze$nie presje na de-
precjacje ztotego (wzgledem euro i w konsekwencji wzgledem franka
szwajcarskiego). Ogolnemu pogorszeniu koniunktury towarzyszy¢ moze
spadek podazy depozytéw ze strony gospodarstw domowych i przed-
siebiorstw, co moze dalej ostabi¢ dlugookresowa pozycje plynnosciows
sektora bankowego (por. réwniez Wdowinski 2014). W efekcie naleza-
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toby spodziewac sie pogorszenia sytuacji na rynku pracy oraz wzrostu
naleznosci zagrozonych. Z testow warunkoéw skrajnych dla sektora ban-
kowego w Polsce (Glogowski 2008) wynika, Ze sytuacja na rynku pracy
ma duzy wplyw na powstawanie naleznosci z utrata wartosci. Wymie-
nione wcze$niej potencjalne efekty ilosciowe dla wzrostu gospodarczego
pokazano w drodze symulacji zaprezentowanego modelu kwartalnego.

Synteza analiz empirycznych

Podjeto probe oszacowania krétkookresowego wplywu regulacji kapi-
talowych i ptynnosciowych na gospodarke Polski, wynikajacych z wy-
tycznych Bazylei III. W analizie empirycznej zastosowano dwa modele
ekonometryczne — model panelowy dla danych rocznych oraz model
makroekonomiczny dla danych kwartalnych.

W przypadku modelu panelowego przyjeto podzial proby statystycz-
nej na banki duze i pozostale, bioragc pod uwage stopienn koncentracji
aktywow sektora bankowego. Pokazano, ze stopa oprocentowania kre-
dytéw w bankach byla wrazliwa na zmiany stopy WIBOR 3M oraz mier-
nikéw norm kapitalowych i ptynnosciowych. Zauwazono, ze wrazliwos¢
stopy kredytowej na zmiany stopy WIBOR 3M byta wicksza w bankach
mniejszych, co pokazuje, ze w ich przypadku koszty zmiany instytucji
byly mniejsze niz w przypadku bankéw duzych. Z punktu widzenia
istotnych celow analizy wazne jest rowniez to, ze zaréwno w przypadku
bankéw duzych, jak i pozostatych wplyw wspdtczynnika wyptacalnosci
oraz wskaznika plynnosci krétkookresowej na stope kredytowa byl do-
datni. Mozna stwierdzi¢, ze przy pozostatych czynnikach niezmienio-
nych, w przypadku bankéw duzych, wzrost wspolczynnika wyptacal-
nosci o 1 p.p. powodowal wzrost stopy kredytowej o 0,11 p.p., natomiast
wzrost krotkookresowej normy ptynnosci o 1 p.p. powodowal wzrost
stopy kredytowej o 0,02 p.p. W odniesieniu do bankéw pozostatych za-
obserwowano nieco stabszy efekt wptywu wspoétczynnika wyplacalnosci
(0,06) oraz podobny wptyw normy plynnosci (0,03).

Zbudowano réwniez model makroekonometryczny, w ktérym - po-
dobnie jak w modelu panelowym - przyjeto zalozenie, ze wptyw regula-
cji realizuje sie poprzez kanal cenowy. Oszacowanie parametréw mode-
lu pozwolilo na zbudowanie jego wersji symulacyjnej i przeprowadzenie
szeregu analiz scenariuszowych. Do uzyskanych wynikéw analizy nale-
zy zaliczy¢ wnioski sformulowane na podstawie reakcji systemu symula-
cyjnego na bodzce proste i ztozone. Wérédd tych bodzcéw uwzgledniono
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wzrost wspolczynnika wyptacalnosci o 4 p.p. oraz wzrost wspdlczyn-
nikéw wyplacalnosci — krétkookresowej i dlugookresowej — o 50 p.p.
Wyniki pokazaly, Ze wzrost wspolczynnikow regulacyjnych powodowat
ograniczenie rocznego tempa wzrostu PKB o 0,16 p.p. Konsekwencja
tego spadku bylo obnizenie si¢ konsumpcji, naktadéw inwestycyjnych
oraz kredytow, szczegélnie mieszkaniowych (o0 9,7%). Ogélnemu pogor-
szeniu koniunktury towarzyszyl spadek podazy depozytéw ze strony
gospodarstw domowych (o 1,1%) i przedsigbiorstw (o 0,38%), co mogto
wplyna¢ na oslabienie dlugookresowej pozycji ptynnosciowej sektora
bankowego. W wyniku realizacji scenariusza zauwazono pogorszenie si¢
sytuacji na rynku pracy (wzrost stopy bezrobocia o0 0,28 p.p.) oraz wzrost
naleznosci zagrozonych (o 0,51 p.p.).

Przeprowadzone analizy empiryczne pozwalajg sadzi¢, ze reakcje
bankéw komercyjnych w Polsce na nowe regulacje kapitatowe i ptyn-
nosciowe nie beda znaczace, chociaz w wypadku niektérych bankéw
bedzie istniata konieczno$¢ zwiekszenia kapitatu lub zmniejszenia skali
i ryzyka dziatalnos$ci. Skutki makroekonomiczne surowszych wymogéw
regulacyjnych réwniez nalezy uzna¢ za umiarkowane, gléwnie w postaci
nieznacznego obnizenia tempa wzrostu PKB.
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