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WPROWADZENIE

Prace wstepne nad przygotowaniem badan koniunktury w sektorze banko-
wym zostaly zapoczatkowane w 1997 roku z inicjatywy prof. Elzbiety Adamowicz
oraz prof. Janiny J6zZwiak. Przygotowanie metody badawczej oraz organizacji badan
powierzono Stanistawowi Kluzie (wowczas asystentowi w Instytucie Statystyki
i Demografii) oraz Krzysztofowi Kluzie (wowczas asystentowi w Katedrze Skarbo-
wosci). Obaj byli réowniez uczestnikami studiéw doktoranckich w Kolegium Ana-
liz Ekonomicznych SGH (Dorobek naukowy Instytutu Rozwoju Gospodarczego... 2008).

Celem rozwoju badani koniunktury w sektorze bankowym (Kluza, Kluza 1998)
bylo m.in.:
= cel sektorowy: rozszerzenie i dopelnienie palety badan koniunktury w gospo-

darce polskiej o nowo tworzacy sie oraz dynamicznie rozwijajacy sie sektor ban-

kowy (zasada kompletnosci);

= cel ogélnogospodarczy: pozyskanie oczekiwan i sygnatléw dla koniunktury gospo-
darczej z mozliwie odrebnych i zréznicowanych obszaréw i sektoréw na potrzeby
calosciowego patrzenia na procesy koniunkturalne w polskiej gospodarce (zasada
harmonizacji i wspélzaleznosci z innymi obszarami);

= cel prognozy makroekonomicznej, tj. na potrzeby tworzenia modeli predyk-
cyjnych i barometréw koniunktury, w tym jako narzedzie na potrzeby progno-
styczne (predykcja i ocena kondycji gospodarki na poziomie makroekonomicznym).

W czasie prac przygotowawczych nad badaniem sektor bankowy w Polsce
przezywal szczegélnie silny rozwdj. Dzialalo wéwczas ponad 80 bankéw komercyj-
nych, a jednoczesnie kolejne liczne podmioty zagraniczne rozwazaly wejscie na pol-
ski rynek. Proba wéwczas uwzgledniala rowniez podmioty, ktére funkcjonowaty
w Polsce w formule oddzialéw bankéw zagranicznych. Bankowos¢ spétdzielcza
zostala uwzgledniona w badaniu poprzez poszerzenie préby o 11 bankéw, ktére je
zrzeszaly, oraz 2 banki dzialajace niezaleznie. W tamtym czasie caly system ban-
kowosci spéldzielczej liczyt okoto 1350 zazwyczaj niewielkich podmiotéw, ktére
z racji swojej wielkosci nie byly wlaczone do badania. Do préby nie wlaczono tez



8 Wprowadzenie

przedstawicielstw i biur reprezentacyjnych bankéw zagranicznych, ktérych bylo
woweczas kilkadziesiat.

Badania ankietowe rozpoczeto w 1999 roku przez Krzysztofa i Stanistawa Kluze.
W czerwcu 1999 roku Stanistaw Kluza wyjechal do USA na stypendium badawcze
Fundagji Fulbrighta, zas Krzysztof Kluza kilka miesiecy p6Zniej. Pierwszy raport w for-
mie zeszytu z badani koniunktury w sektorze bankowym zostal wydany w tym samym
roku (Dedys, Kluza 1999). W kolejnych latach w badaniach koniunktury w sektorze
bankowosci uczestniczylo 8 os6b indywidualnie lub w formule zespotéw. W okresie
ostatnich 20 lat powstalo 80 cokwartalnych raportéw analitycznych z badan.

W kolejnych 80 edycjach badania uczestniczyli (kolejnos¢ wedtug czestosci obec-
no$ci w badaniach):

= Stanistaw Kluza (28 razy),

= Sebastian Stolorz (26 razy),
= Krzysztof Kluza (21 razy),

= Piotr Bialowolski (20 razy),
= Oskar Krzesicki (16 razy),

= Anna Gutkowska (11 razy),
= Monika Dedys (10 razy),

= Barbara Kluza (9 razy).

W zwiazku z ponad dwudziestoletnim dorobkiem badan planowane jest prze-
prowadzeniu przegladu metodologii i jej aktualizacja. Obecnie w Polsce funkcjonuje
zaledwie ponad 30 bankéw komercyjnych oraz 2 banki zrzeszajace banki spétdziel-
cze. Rowniez liczba bankéw spétdzielczych zmniejszyta sie znacznie, do okoto 550.
Jednoczesnie rozwinely sie inne segmenty rynku finansowego, ktérych wlaczenie
w formute badan koniunktury szerszego sektora finansowego niz tylko segment ban-
kéw, np. obszar ubezpieczeni czy rynek kapitalowy, nalezaloby obecnie rozwazy¢.

Duza wartoscia badari koniunktury IRG w sektorze bankowym jest cigglosé
metodyki badania w calym tym okresie. Zatem rozszerzenie badania o kolejne pod-
mioty powinno by¢ przeprowadzone w sposoéb, ktéry pozwala zachowaé poréwny-
walnos¢ wynikéw w czasie. Drugim wyzwaniem jest przeglad pytan i probleméw
podejmowanych w ankiecie. Wygasly niektdre z kwestii istotnych w pierwszych
latach transformacji, a zarazem pojawily sie nowe sprawy, znamienne dla rozwoju
rynku oraz technologii w sektorze finansowym w XXI wieku.

Dwadziescia lat badan koniunktury w sektorze bankowym w Instytucie Rozwoju
Gospodarczego SGH upamietniono konferencja jubileuszowa w styczniu 2020 roku
oraz monografia naukowg. Obie inicjatywy podjeto z mysla zwlaszcza o osobach
uczestniczgcych w badaniach IRG w sektorze bankowym. Ponadto do aktywnego
udzialu w konferencji zaproszono tez osoby zwigzane z badaniem koniunktury
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gospodarczej oraz osoby spoza IRG i SGH, ktére réwnolegle prowadzily podobne
badania w sektorze ustug bankowych.

Publikacja monograficzna odzwierciedla profil oséb i kierunki badan, ktére
okazaly sie istotne z perspektywy doswiadczen 20 lat badan koniunktury bankowej
w IRG. Sa tam opracowania kluczowych autoréw badan ,Koniunktura w sektorze
bankowym”, poczawszy od ich powstania. Ponadto znajduja sie elementy dorobku
innych pracownikéw IRG, ktérzy w swoich pracach koncentrowali sie na koniunk-
turze makrogospodarczej lub dotykali problematyki kondygji sektora finansowego
(w tym bankowego). Pokrewne badz zblizone kierunki badai nad problematyka
koniunktury sektora bankowego lub czynnikéw na nia wplywajacych byly pro-
wadzone réwniez w innych osrodkach naukowych i instytucjach. Na szczegdlna
uwage zastuguje tu Poznariski Indeks Koniunktury Bankowej (PIKBANK) opraco-
wywany od 1992 roku w Katedrze Badann Rynku i Uslug na Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu. Drugim indeksem o réwnie dlugiej tradycji jest Wskaznik Koniunk-
tury Bankowej PENGAB opracowywany przez Kantar TNS. Oba wskazniki oparte
sa na danych pozyskiwanych od oddzialéw (placoéwek) bankéw, za§ IRG SGH prze-
prowadza badanie ankietowe wsréd centrali bankow.

Stanistaw Kluza, luty 2020
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DIAGNOZOWANIE KONDY(JI
GOSPODARKI POLSKIE]J
W BADANIACH IRG SGH

1. Wprowadzenie

Badania koniunktury gospodarki polskiej metoda testu IRG SGH prowadzi od
lat dziewieédziesigtych XX wieku. Obecnie obejmujg one nastepujace dziedziny
gospodarki: przemysl przetwérczy, budownictwo, rolnictwo, handel, sektor bankowy
oraz gospodarstwa domowe'. Najdtuzsza historie maja badania w przemysle prze-
twoérczym, budownictwie, handlu i gospodarstwach domowych. Najpdzniej, w roku
1999, rozpoczeto badanie sektora bankowego. Badania sa prowadzone wedlug zhar-
monizowanej metodologii, rekomendowanej przez CIRET i Komisje Europejska.
Do opisu koniunktury w poszczegdlnych sektorach wykorzystywane sa wskazniki
i barometry koniunktury’. Te wskazniki s3 wykorzystywane w publikowanych regu-

larnie przez IRG komunikatach o stanie koniunktury. Testy koniunktury zawieraja

! Wiecej informacji o badaniach oraz aktualne wyniki znalez¢é mozna na stronie IRG: http://kolegia.sgh.
waw.pl/pl/KAE/struktura/IRG/koniunktura/Strony.

2 Szczegbdlowe informacje o metodach badan zawarte s3 w materiatach publikowanych przez KE, ostat-
nia wersja, The Joint Harmonised UE Programme of Business and Consumer Surveys, zostala opublikowana
w 2007 r.
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jednak wiele pytan, ktére wzbogacaja nasza wiedze o przebiegu dzialalnosci gospo-
darczej w poszczegblnych sektorach gospodarki.

W niniejszym opracowaniu podstawg analizy bedg zar6wno barometry koniunk-
tury, jak i salda gléwnych pytan ankiety. Wybrano salda dotyczace poziomu produkgji
w przemysle i budownictwie oraz oceny ogdlnej kondycji gospodarki polskiej, for-
mulowane przez przedsiebiorcéw i gospodarstwa domowe. Odpowiadajac na kolej-
ne pytania ankiety, uczestnicy badan wyrazaja opinie na temat konkretnej zmienne;.
Oceny poziomu produkgji dotycza gléwnego przedmiotu aktywnosci przedsiebior-
codw w sferze realnej gospodarki. Inspiracjg do zbadania wilasciwosci diagnostycz-
nych tych opinii jest wykres okreslany w IRG jako ,historyczny”, pokazujacy szereg
salda produkcji w przemysle w latach 1986-2012 (zob. rysunek 1, Aneks). Pomysto-
dawczynia i pierwsza autorka wykresu jest M. Drozdowicz-Bie¢. Wykres zawiera
historyczne dane z badan koniunktury w IRG SGH i przedstawia obraz gospodarki
w okresie przelomu od gospodarki centralnie kierowanej do gospodarki rynkowe;j.
Wida¢ na nim zaréwno skale zalamania gospodarczego, poréwnywalnego z kryzy-
sem finansowym i ekonomicznym 2008 roku, jak i szybkos¢ dostosowar przedsie-
biorcéw do nowych warunkéw gospodarowania, zaimplementowanych gospodarce
polskiej w planie Balcerowicza. W miare wydiuzania szeregéw czasowych wykres
byl w kolejnych latach modyfikowany. Zawarta w niniejszym opracowaniu analiza
poréwnuje wlasnosci prognostyczne sald produkcji w gtéwnych sferach dziatalno-
$ci realnej gospodarki: budownictwie i przemysle przetwérczym. Z kolei inspiracja
do analizy diagnostycznych wlasnosci pytan dotyczacych ocen sytuacji gospodarczej
przez przedsiebiorcow i gospodarstwa domowe sg wielokrotnie podejmowane przez
tworcéw barometréw proby uwzgledniania nastrojéw uczestnikéw dziatalnosci
gospodarczej. Jednym z najbardziej znanych jest skonstruowany przez W. Pearso-
na barometr harvardzki (Pearson 1919). Harvard Index of Business Conditions, opu-
blikowany po raz pierwszy w 1919 roku, okreslany jest w literaturze jako podejscie
ABC. Uwzgledniane w nim trzy grupy zmiennych wyrazaly bowiem nastroje inwe-
storéw (A), wyniki realnej dzialalnosci (B) i zmiany na rynku pienieznym (C) (Ada-
mowicz 2013, s. 23). Oceny sytuacji gospodarczej przez bezposrednich uczestnikow
traktujemy jako gldwne Zrédlo informagji o ich nastrojach. Z kolei badanie wlasno-
$ci diagnostycznych barometréw jest kontynuacja prowadzonych w IRG badan nad
oceng uzytecznosci tych wskaznikow dla polityki gospodarczej. Z wczesniejszych
ustaleri wynika (Klimkowska 2018) zr6znicowany wpltyw na dynamike barometru
IRG SGH (BARIRG) wskaznikéw koniunktury z poszczegdlnych sektoréw. Przed-
stawiona w opracowaniu wielowariantowa analiza ma na celu znalezienie najlep-
szej formuly konstrukcyjnej.
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Celem przeprowadzonej analizy jest:

= zbadanie wlasnosci diagnostycznych dwdch z pytan testu koniunktury: pytania
o poziom produkcji i 0ogblng ocene sytuacji gospodarki polskiej;

» zbadanie wiasciwosci diagnostycznych réznych wariantéw barometréw.

2. Zakres badania

Baza danych

Wszystkie obliczenia przeprowadzono na podstawie szeregéw czasowych sald
(produkgji i oceny sytuacji gospodarczej kraju), szeregéw czasowych szesciu wskaz-
nikéw koniunktury IRG SGH oraz szeregu czasowego wskaznika koniunktury
w transporcie samochodowym z badan prowadzonych przez ITS w Warszawie. Za
wielkos¢ referencyjna przyjeto PKB, szereg czasowy pochodzi z bazy GUS. Mimo iz
niektore szeregi wskaznikéw IRG siegaja wstecz do wezesnych lat dziewieddziesia-
tych, badaniem objeto lata 1999-2019. Wybor roku 1999 za poczatek okresu podyk-
towany zostal przede wszystkim spdjnoscia bazy danych IRG SGH oraz dostepnoscia
odpowiedniego szeregu PKB. Wszystkie szeregi sa kwartalne.

Wersje barometru

Badaniem objeto stosowany przez IRG wskaznik zwany BARIRGiem oraz
20 alternatywnych wskaznikéw syntetycznych. Kazdy z nich oznaczono symbolem
BARIRGH#, gdzie n reprezentuje numer kolejnej wersji, n=1, ..., 20. Wszystkie kon-
strukcje z wyszczegdlnionymi sktadowymi i wagami zestawiono w tabeli 1. Pierw-
szych osiem wskaznikéw syntetycznych sklada sie z wszystkich siedmiu wskaznikow
czastkowych. Nastepnych osiem obejmuje pie¢ wskaznikéw czgstkowych — bez
handlu i rolnictwa. W kolejnych czterech barometrach dodatkowo nie wystepuje
wskaznik dla transportu. Ostatni barometr sktada sie jedynie z trzech wskaznikéw.
Wybér sektoréw eliminowanych w konstrukcji barometru (handel, rolnictwo,
transport) podyktowany zostal wlasnosciami szeregéw czasowych ich wskazni-
kéw koniunktury przedstawionymi w dalszej czesci pracy. Zasadnicze réznice mie-
dzy barometrami (z danej grupy) tkwiag w stosowanych wagach oraz w konstrukcji
kwartalnego wskaznika koniunktury dla dwéch obszaréw: przemystu przetwoérczego
oraz transportu. Przemyst przetwérczy badany jest z czestotliwoscia miesieczna, co
pozwala stosowac rézne warianty miesiecznych wynikéw jako wartos$¢ wskaznika
kwartalnego. W BARIRGu stosuje sie wskaznik z pierwszego miesiaca kwartaltu.
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Tym samym w BARIRGu dla kwartalu pierwszego wystepuje styczniowa wartosé
wskaznika dla przemysltu przetworczego. Alternatywnie w badaniu uwzgledniono
Srednig arytmetyczng ostatnich trzech wskaznikdéw, co w odniesieniu do kwartatu
pierwszego oznacza $rednig ze wskaznikow: listopadowego, grudniowego i stycz-
niowego. Argumentem za uwzglednieniem trzech miesiecy jest mniejsza wrazliwos¢
wskaznika na znaczace co do wielkosci zmiany wartosci sald wynikajace z krétko-
okresowych kontraktéw.

Jesli natomiast chodzi o wskaznik koniunktury dla transportu samochodowego,
to jest on obliczany z czestotliwosciag kwartalng na podstawie danych zbieranych
tuz po zakonczeniu kwartalu, czyli ex post, jako srednia arytmetyczna sald diagno-
stycznych i prognostycznych. Zgodnie z konwencja stosowana przez ITS, wskaznik
np. dla kwartatu pierwszego pochodzi z ankietowego badania przeprowadzanego
w kwietniu. BARIRG réwniez obliczany jest gléwnie z czestotliwoscia kwartalna,
jednak na poczatek kwartalu, a nie na jego koniec. Do barometru IRG obliczanego
na poczatku kazdego kwartatlu wskaznik dla transportu samochodowego wcho-
dzi jako interpolacja miedzy wskaznikiem dla kwartalu poprzedniego i prognoza
na kwartal biezacy. Na przyklad wartos¢ wskaznika dla kwietnia (poczatek dru-
giego kwartalu) jest sredniag wazong wskaznikéw ITS dla kwartalow pierwszego
oraz drugiego (jesli obliczenia prowadzone sg ex ante, zamiast wartosci wskazni-
ka za kwartal drugi wykorzystywana jest jego prognoza), z wagami odpowiednio
2/3 1 1/3. Takie ujecie jest swego rodzaju kompromisem miedzy zréznicowanym
harmonogramem badan i raportéw. Alternatywnie, skoro wskaznik ITS jest $red-
nig arytmetyczng sald diagnostycznych i prognostycznych, to mozna tez stosowaé
go bezposrednio jako miernik koniunktury na kwartal nastepny. Nalezy podkre-
§li¢, ze kazde z przedstawionych tu podejs¢ jest wynikiem pewnego kompromisu,
anajlepszym by¢ moze rozwiazaniem byloby wykorzystanie we wskazniku jedynie
sald prognostycznych.

Procedury obliczeniowe

W przeprowadzonym badaniu podstawowe zadanie polegato na ocenie podo-
bieristwa rozpatrywanych szeregéw czasowych. W tym celu wykorzystano przede
wszystkim wspélczynnik korelacji Pearsona. Dodatkowo zastosowano réwniez
znane w literaturze przedmiotu mierniki odchyleri. Wszystkie szeregi surowe pod-
dane zostaly desezonalizacji za pomocg procedury TRAMO-SEATS w pakiecie
JDemetra+. W celu wyodrebnienia sktadnika cyklicznego, do szeregdw oczyszczo-
nych zastosowano filtr Baxter-Kinga (1995) w pakiecie gretl. Dodatkowo, tam, gdzie
bylo to zasadne i uzyteczne, postuzono sie tez analizg graficzna.
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Tabela 1. Sktad poszczegdlnych wersji barometru wraz z wagami
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IND INDT | CON TR HH AGR B TS TS1
BARIRG 2/9 0 1/9 1/9 2/9 1/9 1/9 1/9 0
BARIRGT 0 2/9 1/9 1/9 2/9 1/9 1/9 1/9 0
BARIRG2 2/9 0 1/9 1/9 2/9 1/9 1/9 0 1/9
BARIRG3 0 2/9 1/9 1/9 2/9 1/9 1/9 0 1/9
BARIRG4 1/7 0 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 17 0
BARIRG5 0 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 17 0
BARIRGG 17 ) 1/7 1/7 17 1/7 1/7 0 1/7
BARIRG? 0 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 1/7 0 1/7
BARIRGS 2/7 0 1/7 0 2/7 0 1/7 17 0
BARIRGO 0 2/7 1/7 0 2/7 ) 1/7 1/7 )
BARIRG10 2/7 0 1/7 0 2/7 0 1/7 0 1/7
BARIRGT1 0 2/7 1/7 0 2/7 0 17 0 17
BARIRG12 1/5 ) 1/5 0 1/5 ) 1/5 1/5 0
BARIRG13 0 1/5 1/5 0 1/5 0 1/5 1/5 0
BARIRG14 1/5 0 1/5 0 1/5 0 1/5 0 1/5
BARIRG15 0 1/5 1/5 0 1/5 ) 1/5 0 1/5
BARIRG16 1/3 0 1/6 0 1/3 ) 1/6 0 0
BARIRG17 0 1/3 1/6 0 1/3 0 1/6 0 0
BARIRG18 1/4 0 1/4 0 1/4 ) 1/4 0 0
BARIRG19 0 1/4 1/4 0 1/4 ) 1/4 0 0
BARIRG20 2/5 0 1/5 0 2/5 0 0 0 0

Zrédto: obliczenia wlasne oraz na podstawie danych IRG.

3. Uzyskane wyniki

Salda produkcji

Przeprowadzona analiza wlasnosci diagnostycznych sald produkcji w przemy-

$le przetwérczym i budownictwie wskazuje na znaczace podobienistwo dynamiki tej

zmiennej w obu sektorach. Jednoczesnie widoczny jest silny zwigzek zmian aktyw-

nosci gospodarczej, opisywanych przez te zmienng, z dynamika zmian PKB. Wska-

zuje na to zar6wno analiza graficzna, jak i analiza korelagji.

Na wykresach przebiegu szeregéw czasowych sald produkcji dla przemystu

i budownictwa podobienstwo to widoczne jest i dla szeregéw surowych, i oczyszczonych
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z wahari sezonowych (Aneks, wykresy 1, 2, 3), i skladnikéw cyklicznych tych zmien-
nych (Aneks, wykresy 4, 5). Wzrosty i spadki aktywnosci gospodarczej w obu sekto-
rach gospodarki maja miejsce w tych samych okresach. Zblizona jest takze amplituda
wahan w poszczegélnych fazach kolejnych cykli. Zdecydowanie wieksze podobien-
stwo dotyczy wersji diagnostycznej pytania, w ktorej respondent pytany jest o stan,
mniejsze za$§ w przypadku pytan prognostycznych. Obserwacje te potwierdza ana-
liza korelacji obu zmiennych: dla sald stanu wspéiczynnik korelacji wynosi 0,67, dla
sald prognozy zas 0,4.

Poréwnanie dynamiki zmian sald produkgcji w przemysle przetwérczym i budow-
nictwie z dynamika PKB (Aneks, wykresy 4 i 5) wykazuje réwnie znaczace podo-
bienstwo. Fazy wzrostu i spadku produkcji pokrywaja sie z fazami ozywienia
i spowolnienia koniunktury w przebiegu PKB. Silne podobienistwo widoczne jest
takze w amplitudzie wahan w fazach kolejnych cykli. Réwniez w tym przypadku
wieksze podobienistwo stwierdzono dla pytai diagnostycznych niz prognostycz-
nych. Dla sald stanu produkcji wspétczynniki korelacji z PKB wynosza 0,66 10,77,
natomiast dla sald prognozy 0,6 i 0,69, odpowiednio dla przemystu i budownictwa.

Salda oceny sytuacji gospodarczej

Analiza sald pytania o ocene ogdlnego stanu gospodarki oprécz przemystu prze-
tworczego i budownictwa obejmuje takze oceny gospodarstw domowych. Widoczna
na wykresach 6 17 (w Aneksie) dynamika zmian szeregéw czasowych tej zmiennej
potwierdza znaczacg zgodnos¢ ocen przedsiebiorcéw z przemystu i budownictwa.
Wspélczynnik korelacji sald ocen wynosi 0,94. Oceny gospodarstw domowych sa
bardziej pesymistyczne niz przedsiebiorcow. Zwraca uwage fakt, iz wieksza zgodnos¢
cechuje fazy spowolnienia niz wzrostu aktywnosci gospodarczej. Podobne obserwa-
cje dotyczg przebiegu skladnika cyklicznego tych zmiennych (Aneks, wykresy 91 10).
Jednoczesnie widoczny jest tez wzrost podobienistwa dynamiki tych zmiennych
w ostatnich latach. Dla okresu 2007-2019 wspodlczynnik korelacji miedzy saldem
oceny sytuacji gospodarczej przez gospodarstwa domowe a saldem takiejz oceny
przez przedsiebiorcéw przemystowych wynosi 0,72, podobnie jak w przypadku sald
ocen przez przedsiebiorcéw budowlanych, 0,73. Natomiast w calym badanym okre-
sie wspolczynniki te sg mniejsze o okoto 0,1.

Oceniajgc dynamike ocen sytuacji gospodarczej na tle PKB (Aneks, wykresy 91 10),
nalezy zauwazy¢, iz wahania sktadnika cyklicznego ocen gospodarstw domowych
cechuje takze najmniejsza amplituda. Rowniez w tym przypadku wlasnosci sald dia-
gnostycznych sg lepsze niz prognostycznych.
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Barometry

Poszukujac wskaznikéw alternatywnych dla BARIRGu, rozpatrzono 20 innych
wersji, rozniacych sie zaréwno skladowymi, jak i przypisywanymi im wagami. Szcze-
golowe informagje o skladzie poszczegélnych wersji barometru zawarte sa w tabe-
li 1. Dla wszystkich analizowanych formut obliczono wartosci statystyk opisujacych
podobienistwo szeregu dynamiki PKB ze wskaznikami czastkowymi oraz poszcze-
gblnymi wersjami barometru. Obliczono wspélczynniki korelacji zaréwno dla szere-
gow réwnoleglych, jak i z uwzglednieniem wyprzedzen do czterech kwartaléw oraz
miernik zgodnosci kierunku zmian. Konstrukcje piecio- i czteroskladnikowe zostaly
wygenerowane na podstawie sily korelacji poszczegélnych wskaznikéw koniunktu-
ry z PKB. Wartosci wspdlczynnikéw korelacji zaréwno dla danych surowych, jak
ioczyszczonych z wahan sezonowych zamieszczono w tabelach 2 i 3. Dla wszystkich
badanych skladowych barometréw wartosci wspo6lczynnikéw korelacji sa dodat-
nie. Nie stwierdzono znaczacych réznic w sile korelagji dla szeregéw réwnoleglych
i szeregdw wyprzedzajacych PKB o jeden kwartal. Tylko w jednym przypadku, dla
wskaznika koniunktury w przemysle (IND1) wida¢ réznice. Wsp6lczynniki korelacji
przyjmuja wyzsze wartosci dla szeregéw réwnoleglych. Zwiekszaniu wyprzedzenia
o kolejne kwartaly towarzyszy spadek wartosci wspotczynnikéw korelacji. Poczat-
kowo jednak spadek jest niewielki. Znaczace réznice pojawiaja sie przy zwiekszaniu
wyprzedzenia do trzeciego i czwartego kwartatu.

Wsrod szeregéw surowych (tabela 2) najwieksza korelacje z dynamikg PKB
odnotowano dla wskaznika koniunktury w przemysle przetwérczym; jedynie dla
wyprzedzen o trzy i cztery kwartaly wyzsze wartosci wspotczynniki korelacji przyj-
mujg dla wskaznika koniunktury w transporcie (TS1) i wskaznika kondycji gospo-
darstw domowych (HH). Dla wszystkich przypadkéw wartosci wspélczynnikow
korelacji sa nizsze dla wiekszych wyprzedzen.

Dla szeregéw oczyszczonych z wahan sezonowych (tabela 3) najwieksza korelacje
z dynamikg PKB odnotowano dla wskaznika koniunktury w budownictwie (CON).
Dla wiekszosci sektorowych wskaznikéw koniunktury korelacje sg zblizone. Wyjat-
kiem sg wskazniki koniunktury w handlu (TR) i rolnictwie (AGR). Dla szeregéw
réownoleglych wspélczynniki korelacji sa znacznie nizsze niz dla pozostatych, ich
wartosci sg nawet ponizej 0,5. Takze wskaznik kondycji gospodarstw domowych
jest stabiej skorelowany z PKB niz wskazniki opisujace aktywnos¢ w sferze realnej
gospodarki (IND, CON).
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Tabela 2. Wartosci wspotczynnikéw korelacji miedzy dynamika PKB a wskaznikami
koniunktury w poszczegélnych sektorach (szeregi surowe)

IND IND1 CON TR HH AGR B TS TS1

(0, 0)* 0,691 . 0,706 = 0,567 @ 0,292 | 0,497 . 0,292 = 0573 i 0,597 | 0,503

(0,-1) 0,667 | 0,604 | 0,570 | 0,251 | 0,491 | 0,215 : 0,415 | 0,574 i 0,579

(0,-2) 0,548 | 0,443 | 0,512 | 0,200 | 0,444 | 0,132 | 0,265 | 0,490 | 0,523

(0,-3) 0,376 0,285 0,416 0,126 0,408 | 0,094 @ 0,089 0,382 0,441

(0,-4) 0,262 0,176 0,328 0,097 : 0,386 0,114 0,021 0,268 0,345

* Notacja (0, 0) oznacza, ze oba réwnolegle czasowo szeregi, notacja (0, —1) oznacza 1-kwartalne wyprzedzenie szeregu
wskaznika koniunktury wzgledem szeregu PKB itd.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG.

Tabela 3. Wartosci wspoétczynnikédw korelacji miedzy dynamika PKB a wskaznikami
koniunktury (szeregi oczyszczone)

IND IND1 CON TR HH AGR B TS TS1

(0,0)* 0,733 0,777 0,801 0,472 0,501 0,304 0,571 0,617 0,594

(0,-1) 0,714 0,680 0,773 0,376 0,490 0,226 0,414 0,602 0,635

(0,-2) 0,592 | 0,507 | 0,697 | 0,294 = 0,446 = 0,154 @ 0,263 = 0,523 = 0,583

(0,-3) 0,418 @ 0,341 @ 0,599 @ 0,210 = 0,413 = 0,113 = 0,087 | 0,409 | 0,490

(0,-4) 0,284 : 0,204 | 0,469 0,176 0,383 0,129 0,016 0,282 0,372

* Notacja (0, 0) oznacza, ze oba réwnolegle czasowo szeregi, notacja (0, -1) oznacza 1-kwartalne wyprzedzenie

Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych IRG.

Przedstawione wyniki stanowily podstawe do rozpatrzenia piecioskladnikowych
wersji, w ktorych nie wystepuja handel i rolnictwo. Czterosktadnikowe wersje dodat-
kowo nie uwzgledniajg transportu. Korelacja transportu z PKB jest wieksza niz w przy-
padku gospodarstw domowych i bankéw, jednakze kondycja gospodarstw domowych
reprezentuje nastroje konsumenckie i tradycyjnie wchodzi w sktad tzw. Economic
Sentiment Indicators (The Joint... 2007). Z kolei wskaznik bankowy jest wielkoscig,
ktéra reprezentuje rynek pieniezny (sktadowa C w formule W. Pearsona).

Korelacje miedzy dynamika PKB a rozpatrywanymi wersjami barometru zestawio-
no w tabelach 4 dla szeregéw surowych oraz 5 dla szeregéw oczyszczonych z wahan
sezonowych. Tabele te zawieraja wyniki w rozbiciu na dwa okresy: pierwszy z nich
rozciagniety jest na cala prébe, drugi za$ jest krotszy i obejmuje lata od 2005 do 2019.
Okazuje sie bowiem, ze w tym drugim okresie stopieri zsynchronizowania barome-
trow z PKB jest wiekszy (por. wykresy 14-17 w Aneksie). Przeprowadzona anali-
za wskazuje, iz wszystkie rozpatrywane wersje barometru sg dodatnio skorelowane
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z dynamikg PKB. Sila korelacji stabnie wraz z wydluzeniem okresu wyprzedzenia,
przy czym dla péirocznego wyprzedzenia nadal wszystkie wspotczynniki korela-
¢ji przyjmujg wartosci powyzej 0,5. Dla szeregéw oczyszczonych z wahan sezono-
wych wartosci wspolczynnikéw korelacji sa wyzsze niz dla szeregéw surowych.
Zréznicowanie miedzy poszczegdlnymi wersjami barometru nie jest duze — jedynie
w przypadku wyprzedzen trzy, cztery kwartaly przekracza 0,1 pkt. Illustruja to dla
wybranych wariantéw wykresy 11, 12 i 13 w Aneksie. Za najlepsze pod wzgle-
dem sily korelacji z dynamika PKB nalezy uzna¢ dwa warianty piecioskladnikowe
BARIRG8 i BARIRG12. BARIRG, natomiast, nalezy - obok BARIRG4 i BARIRG6
— do najlepszych w grupie wariantéw siedmiosktadnikowych.

Wysoka korelacje barometréw z dynamika PKB potwierdzaja wyniki zgodnosci
zachowania kierunku zmian. Wyrézniaja sie tu BARIRG4, BARIRG5, BARIRG20,
BARIRG12 i BARIRG14 ze zgodnoscig na poziomie 68%-70%. Dwie sposrod
21 wersji barometru: BARIRG3 i BARIRG20 zdecydowanie odbiegajg od pozosta-
tych, gdyz jesli chodzi o kierunek zmian, sg one zgodne z dynamika PKB w mniej
niz 60% przypadkéw. Pod tym wzgledem stosunkowo stabo wypadl tez BARIRG
ze zgodnoscig na poziomie 65%.

Tabela 4. Wartosci wspotczynnikéw korelacji miedzy PKB a rozpatrywanymi
wariantami barometréw - szeregi surowe

Q11999-Q3 2019 Q12005-Q3 2019

(0,0)* i (0,-1) i (0,-2) i (0,-3) i (0,-4) : (0,0) i (0,-1) | (0,-2) i (0,-3) i (0,-4)
BARIRG : 0,7585 : 0,6947 : 0,5757 | 0,4364 : 0,3494  0,8298 : 0,7931  0,6788 : 0,5018 : 0,3709

BARIRG1 0,7547 ; 0,6788 : 0,5522 ; 0,4157 : 0,3301 : 0,8298 : 0,7787 ; 0,6586 : 0,4826 : 0,3523

BARIRG2 : 0,7450 | 0,7002 : 0,5835 | 0,4491 : 0,3644  0,8109 : 0,8007  0,6850 : 0,5158 : 0,3930

BARIRG3  0,6949  0,6694 : 0,5688  0,4633 : 0,3851 0,7825 : 0,7806  0,6611 : 0,5103 : 0,3866

BARIRG4 : 0,7588 : 0,6843 . 0,5581: 0,4110 : 0,3199 : 0,8210 : 0,7827 : 0,6714 : 0,4920: 0,3572

BARIRG5 {0,7568 i 0,6744 | 0,5434 : 0,3982: 0,3079 : 0,8216 : 0,7738 | 0,6588 : 0,4801: 0,3456

BARIRGG : 0,7390 : 0,6890 : 0,5670 | 0,4263 : 0,3384  0,7943 | 0,7895 . 0,6779 : 0,5084 : 0,3842

BARIRG7 : 0,7400: 0,6817 : 0,5544 = 0,4149 : 0,3276 i 0,7979 | 0,7834 | 0,6677 : 0,4982 = 0,3737

BARIRG8 : 0,7829: 0,7257 ; 0,6083:0,4640:0,3668 : 0,8389: 0,7992 : 0,6887 : 0,5122 ; 0,3801

BARIRGY | 0,7786 : 0,7076 : 0,5817 | 0,4406: 0,3451 0,8381: 0,7827  0,6659 : 0,4908 : 0,3594

BARIRG10 | 0,7675 : 0,7314 : 0,6166 : 0,4778 : 0,3833 : 0,8191:0,8082: 0,6961 : 0,5278 : 0,4044

BARIRGT11 : 0,7677 ; 0,7173 | 0,5933 : 0,4568 ; 0,3635 : 0,8229 : 0,7957 : 0,6768 : 0,5088 ; 0,3853

BARIRG12 | 0,7890 | 0,7218 : 0,5970 | 0,4425 : 0,3374 = 0,8317 | 0,7895  0,6835 | 0,5045 : 0,3676

BARIRG13 | 0,7868 | 0,7103 | 0,5799 | 0,4276 : 0,3237 : 0,8316 | 0,7790 0,6688  0,4908 : 0,3543

BARIRG14 : 0,7650 : 0,7259 ; 0,6062: 0,4592 : 0,3581 : 0,8027: 0,7979 : 0,6916 : 0,5232 ; 0,3979

BARIRG15 | 0,7668 | 0,7180 : 0,5920 | 0,4464 | 0,3459 ' 0,8065: 0,7908  0,6799 i 0,5116 : 0,3861
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cd. tabeli 4

Q11999-Q3 2019 Q12005-Q3 2019
(0,0)*: (0,-1) i (0,-2) { (0,-3) : (0,-4) : (0,0) : (0,-1) : (0,-2) : (0,-3) : (0,-4)
BARIRG16 : 0,7609 : 0,7032 | 0,5871  0,4460: 0,3602 : 0,8197 | 0,7816 = 0,6705 : 0,4906 = 0,3746

BARIRG17 | 0,7574 : 0,6843 : 0,5583 | 0,4205 : 0,3362 | 0,8198 : 0,7637 | 0,6449 : 0,4664 = 0,3507

BARIRG18 : 0,7617 : 0,6910 : 0,5665 | 0,4140 : 0,3227 : 0,8037: 0,7622 : 0,6569 : 0,4726 : 0,3564

BARIRG19 | 0,7605 : 0,6790 : 0,5474 | 0,3973 : 0,3070 | 0,8048 : 0,7507 : 0,6399 : 0,4566 | 0,3405

BARIRG20 | 0,6934 : 0,6794 : 0,5998 | 0,4937 | 0,4149 | 0,7672 | 0,7593 = 0,6573 : 0,5017 | 0,3866

* Notagja (0, 0) oznacza, ze oba réwnolegle czasowo szeregi, notacja (0, -1) oznacza 1-kwartalne wyprzedzenie szeregu
barometru wzgledem szeregu PKB itd.

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG.

Tabela 5. Wartosci wspotczynnikéw korelacji miedzy PKB a rozpatrywanymi
wariantami barometrami - szeregi oczyszczone

Q11999-Q3 2019 Q12005-Q3 2019
(0,0)* ¢ (0,-1) : (0,-2)  (0,-3)  (0,-4) : (0,0) : (0,-1)  (0,-2) (0,-3) : (0,-4)

BARIRG : 0,7883 | 0,7145 : 0,5971 | 0,4645 : 0,3658 | 0,8642 : 0,8162 | 0,7026 : 0,5331 : 0,3832

BARIRG1 0,7822  0,6978 : 0,5733 | 0,4435 : 0,3459 :{0,8600: 0,7994 : 0,6806 : 0,5120 | 0,3621

BARIRG2 : 0,7886  0,7239 : 0,6097  0,4804 : 0,3830  0,863G:0,8280 0,7168 | 0,5507 = 0,4051

BARIRG3 : 0,7417 | 0,6970 : 0,6007 : 0,5034 : 0,4110 | 0,8391: 0,8111  0,6972 i 0,5517 = 0,401

BARIRG4 :0,7963 : 0,7098 : 0,5846 : 0,4426 : 0,3395: 00,8628 : 0,8102 : 0,6997 : 0,5263 | 0,3731

BARIRG5 {0,7920:0,6987 :0,5690: 0,4292:0,3268 : 0,8601: 0,7992 | 0,6854 : 0,5127 | 0,3595

BARIRG6 : 0,7972 : 0,7222 : 0,6015 : 0,4634 : 0,3619 | 0,8621 : 0,8252 | 0,7186 : 0,5492 | 0,4012

BARIRG7 : 0,7937 : 0,7115 : 0,5861: 0,4499 : 0,3491:0,8603: 0,8148 : 0,7046 : 0,5357 | 0,3876

BARIRG8 { 0,8147 : 0,7478 {0,6306: 0,4924: 0,3821 : 0,8738 : 0,8237 | 0,7126 : 0,5444 } 0,3929

BARIRGY :0,8080: 0,7290 : 0,6038  0,4688 : 0,3599  0,8690 : 0,8053  0,6884 : 0,5212 | 0,3697

BARIRG10 : 0,8150 : 0,7583 : 0,6448 : 0,5104 : 0,4015 ; 0,8730 : 0,8364 | 0,7281 : 0,5637 ;| 0,4168

BARIRG11 :0,8094: 0,7402 ; 0,6184 : 0,4868 ; 0,3792 : 0,8696: 0,8188 : 0,7045 : 0,5407 ; 0,3936

BARIRG12 | 0,8302 0,7515 : 0,6256 . 0,4751 : 0,3561 | 0,8746 : 0,8191 ' 0,7123 | 0,5401  0,3844

BARIRG13 | 0,8255 : 0,7385 : 0,6075: 0,4594 : 0,3415 ; 0,8714 :0,8066 : 0,6960 : 0,5247 : 0,3691

BARIRG14 | 0,8312 | 0,7659 | 0,6456 . 0,4994 : 0,3820  0,8735 : 0,8355  0,7334 : 0,5657 = 0,4159

BARIRG15 | 0,8275 | 0,7536 | 0,6277 A 0,4838 : 0,3673 | 0,8715 : 0,8238 = 0,7176 | 0,5505 : 0,4006

BARIRG16 | 0,7966 : 0,7265 :0,6090 | 0,4754 : 0,3768 A 0,8653 | 0,8129  0,6982 : 0,5276 = 0,3915

BARIRG17 : 0,7882 : 0,7051 ; 0,5784 : 0,4484 : 0,3512 : 0,8583 : 0,7907 : 0,6692 : 0,4999 : 0,3636

BARIRG18 | 0,8122 | 0,7248 : 0,5968 | 0,4493 | 0,3445  0,8654 : 0,8035  0,6935 : 0,5165 A 0,3808

BARIRG19 : 0,8056 : 0,7091 : 0,5749 | 0,4304 : 0,3267 : 0,8601: 0,7873 | 0,6725 : 0,4968 : 0,3610

BARIRG20 : 0,7413 | 0,7146 : 0,6328 : 0,5382 : 0,4446 : 0,8282:0,8044 : 0,6958 : 0,5534 | 0,4140

* Notacja (0, 0) oznacza, ze oba réwnolegle czasowo szeregi, notacja (0, -1) oznacza 1-kwartalne wyprzedzenie szeregu
barometru wzgledem szeregu PKB itd.

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych IRG.
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W kolejnym etapie zbadano wiasnosci barometru w zakresie diagnozowania
faz spadku i faz wzrostu gospodarczego. Ze wzgledu na wczesniej opisane wyniki
W etapie tym analize zawezono do siedmiu wersji: BARIRG, BARIRG4, BARIRGS,
BARIRG12, BARIRG16, BARIRG18 i BARIRG20. Z kazdej grupy wybrano dwie
najlepsze wersje oraz najbardziej syntetyczna wersja oznaczona numerem 20. Do
oczyszczonych szeregéw czasowych zastosowany zostal filtr Baxter-Kinga i otrzy-
many stad sktadnik cykliczny poréwnany ze sktadnikiem cyklicznym PKB. Sktadniki
te zestawione sg na wykresach 18-21 w Aneksie. Pokazuja one wyrazZnie nieznacz-
ne zréznicowanie wahan cyklicznych rozpatrywanych wersji barometru. Ponadto
widac tez, ze punkty zwrotne skltadnikéw cyklicznych barometréw w duzym stop-
niu pokrywaja sie z punktami zwrotnymi sktadnika cyklicznego PKB. Nawet naj-
slabszy z tej grupy BARIRG 20 okazuje sie by¢ (poza okresem 2015-2017) dobrym
narzedziem diagnostycznym cyklu koniunkturalnego gospodarki polskiej. Z analizy
graficznej, co potwierdzaja dane liczbowe, nie wynikajg jednak wlasnosci wyprze-
dzajace rozpatrywanych barometréw.

Przeprowadzona analiza wlasciwosci réznych wariantéw barometréw nie
doprowadzila do wskazania najlepszego. Potwierdzila natomiast wysokga uzytecz-
nos¢ BARIRGu. Stwierdzono ja takze we wczesniejszych analizach poréwnawczych
zmian koniunktury w Polsce i Europie Srodkowo-W schodniej (Adamowicz, Dudek,
Kluza, Ratuszny, Walczyk 2019). Wysoko ocenié¢ nalezy rowniez alternatywne wer-
sje, zwlaszcza dwie piecioskladnikowe: BARIRGS8 i BARIRG12 w diagnozowaniu
aktywnosci gospodarczej. Z przeprowadzonego badania wynika tez, Zze rozwazane
alternatywne kwartalne wskazniki koniunktury dla przemystu (IND1) i transpor-
tu samochodowego (TS1) nie poprawiajg wlasnosci diagnostycznych barometru
w poréwnaniu ze stosowanymi przez IRG SGH (IND i TS). Kontynuacja badai
ankietowych stanowi¢ bedzie podstawe dalszych badan wilasnosci diagnostycznych
i prognostycznych barometréw.

4, Podsumowanie i wnioski

Badania wiasnosci diagnostycznych sald produkcji w przemysle przetwérczym
i budownictwie wskazuja na znaczne podobieristwo zmian dynamiki tych zmien-
nych zaré6wno wzajemnie miedzy sektorami, jak i miedzy sektorami a dynamika
PKB. W obu przypadkach fazy wzrostu i spadku aktywnosci gospodarczej pokry-
waja sie. Analiza dynamiki skladnika cyklicznego tych zmiennych wskazuje takze
na silny wplyw zmian w dynamice w sferze realnej gospodarki na amplitude wahan
czynnika cyklicznego PKB.
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Analiza ocen sytuacji gospodarczej, formulowanych przez przedsiebiorcéw
i gospodarstwa domowe ukazala znaczace podobieristwa ocen przedsiebiorcéw.
Oceny gospodarstw domowych bardziej zblizaja sie do ocen przedsiebiorcéw w fazach
spowolnienia gospodarczego. Cecha charakterystyczng ocen gospodarstw domo-
wych jest takze mniejsza amplituda wahan w poszczegdlnych fazach kolejnych cykli.

Badania wlasnosci diagnostycznych i prognostycznych réznych wersji barome-
tréw pozwolily na wyodrebnienie dobrych formut alternatywnych oraz wskazanie
wariantdw o najgorszych wiasnosciach. Ze wzgledu na zblizone wlasnosci wielu
wariantéw badania nad wyborem wariantu najlepszego beda kontynuowane.
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Aneks 1
Zestawienie wykresow poddanych analizie sald ankiety
i wariantéw barometréow
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Skladniki cykliczne sald produkgji (przemyslt przetwérczy i budownictwo, stan)

i PKB

Skladniki cykliczne sald produkcji (przemyst przetwérezy i budownictwo,
prognoza) i PKB

Salda (oczyszczone) oceny sytuacji gospodarczej, stan

Salda (oczyszczone) oceny sytuacji gospodarczej, prognoza

Salda oceny sytuacji gospodarczej (przemysl przetwérczy i budownictwo, stan)
oraz PKB

Skladniki cykliczne sald oceny sytuacji gospodarczej (stan) i PKB

Skladniki cykliczne sald oceny sytuacji gospodarczej (prognoza) i PKB

Trzy wersje barometru: BARIRG, BARIRG4, BARIRGS, szeregi oczyszczone
Trzy wersje barometru: BARIRG, BARIRG12, BARIRG16, szeregi oczyszczone
Trzy wersje barometru: BARIRG, BARIRG18, BARIRG20, szeregi oczyszczone
BARIRG (szereg surowy, oczyszczony) i PKB (oczyszczony)

Dwie wersje barometru: BARIRG4 i BARIRGS oraz PKB (szeregi oczyszczone)
Dwie wersje barometru: BARIRG12 i BARIRG16 oraz PKB (szeregi oczyszczone)
Dwie wersje barometru: BARIRG18 i BARIRG20 oraz PKB (szeregi oczyszczone)
Skladniki cykliczne z filtracji Baxter-Kinga (BARIRG, BARIRG4 i PKB)
Skladniki cykliczne z filtracji Baxter-Kinga (BARIRGS, BARIRG12 i PKB)
Skladniki cykliczne z filtracji Baxter-Kinga (BARIRG16, BARIRG18 i PKB)

. Skladniki cykliczne z filtracji Baxter-Kinga (BARIRG, BARIRG20 i PKB)

Oznaczenia

MP
MPF
CP
CPF
MES
MESF
CES
CESF
HES
HESF
sa

BK

saldo produkcji przemystu przetwoérczego, stan

saldo produkgji przemystu przetwdrczego, prognoza

saldo produkcji budownictwa, stan

saldo produkcji budownictwa, prognoza

saldo oceny sytuacji gospodarczej z przemystu przetwérczego, stan
saldo oceny sytuacji gospodarczej z przemystu przetwérczego, prognoza
saldo oceny sytuacji gospodarczej z budownictwa, stan

saldo oceny sytuacji gospodarczej z budownictwa, prognoza

saldo oceny sytuacji gospodarczej z badar gospodarstw domowych, stan
saldo oceny sytuacji gospodarczej z badan gospodarstw domowych, prognoza
szereg 0CZyszCzony

sktadnik cykliczny z filtracji Baxter-Kinga
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Wykres 1. Salda produkgji (przemyst przetwérczy i budownictwo) oraz PKB
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Wykres 2. Salda produkcji (przemyst przetwdrczy i budownictwo, oczyszczone),
stan
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Wykres 3. Salda produkgji (przemyst przetwoérczy i budownictwo, oczyszczone),
prognoza
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Wykres 4. Sktadniki cykliczne sald produkcji (przemyst przetwoérczy i budownictwo,
stan) i PKB
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Wykres 5. Sktadniki cykliczne sald produkgji (przemyst przetwoérczy i budownictwo,
prognoza) i PKB
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Wykres 6. Salda (oczyszczone) oceny sytuacji gospodarczej, stan
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Wykres 7. Salda (oczyszczone) oceny sytuacji gospodarczej, prognoza

40 T T T T T

30

20

10

2000 2005 2010 2015 2020

MESFsa —— CESFsa —— HESFsa ——

Wykres 8. Salda oceny sytuacji gospodarczej (przemyst przetwoérczy i budownictwo,
stan) oraz PKB

60 T T T T - 108

40 | 4107

4 106

f/\ 4105
A A A

1 A
¥V

1104
-20 -

1103
40 |

1102
60 | 11071

. 100
2000 2005 2010 2015 2020

20 |

MESsa (lewy) — CESsa (lewy) — PKBsa (prawy) —



28

Elzbieta Adamowicz, Joanna Klimkowska

Wykres 9. Sktadniki cykliczne sald oceny sytuacji gospodarczej (stan) i PKB
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Wykres 10. Sktadniki cykliczne sald oceny sytuacji gospodarczej (prognoza) i PKB
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Wykres 11. Trzy wersje barometru: BARIRG, BARIRG4, BARIRGS, szeregi oczyszczone
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Wykres 12. Trzy wersje barometru: BARIRG, BARIRG12, BARIRG16, szeregi

oczyszczone
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Wykres 13. Trzy wersje barometru: BARIRG, BARIRG18, BARIRG20, szeregi

oczyszczone
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Wykres 14. BARIRG (szereg surowy, oczyszczony) i PKB (oczyszczony)
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Wykres 15. Dwie wersje barometru: BARIRG4 i BARIRG8 oraz PKB (szeregi
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Wykres 17. Dwie wersje barometru: BARIRG18 i BARIRG20 oraz PKB (szeregi

oczyszczone)
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Wykres 18. Sktadniki cykliczne z filtracji Baxtera-Kinga (BARIRG, BARIRG4 i PKB)
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Wykres 19. Sktadniki cykliczne z filtracji Baxtera-Kinga (BARIRG8, BARIRG12 i PKB)
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Wykres 20. Sktadniki cykliczne z filtracji Baxtera-Kinga (BARIRG16, BARIRG18 i PKB)
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Wykres 21. Skfadniki cykliczne z filtracji Baxter-Kinga (BARIRG, BARIRG20 i PKB)
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Krzysztof Kluza

POLSKI SEKTOR BANKOWY
W LATACH 1999-2019

W SWIETLE BADAN
IKONIUNKTURY

W BANKOWOSCI

1. Wprowadzenie

Prace nad badaniami koniunktury w bankowosci w Instytucie Rozwoju Gospodar-
czego Szkoty Gléwnej Handlowej (IRG) zapoczatkowano pod koniec 1997 roku. Ich
celem bylo uzupelnienie prowadzonych w IRG badan koniunktury w przemysle, han-
dlu, budownictwie i rolnictwie, tak aby uzyska¢ calosciowy obraz zmian koniunktury
w polskiej gospodarce. Od strony metodologicznej badania te opieraly sie na wielolet-
nich doswiadczeniach IRG w konstrukcji wskaznikéw koniunktury (zob. Stanek 1995;
Bie¢ 1996) oraz analogicznych badaniach prowadzonych w krajach gospodarki rynko-
wej. Metodyka badania koniunktury w bankowosci zostala zaprezentowana w opra-
cowaniu Kluza, Kluza (1998). Obejmuje ono wylgcznie sektor bankéw komercyjnych.

Pierwszy raport z badai koniunktury w bankowosci IRG powstal na poczat-
ku 1999 roku (zob. Dedys, Kluza 1999). Od tego czasu badania przeprowadzane sa
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niezmiennie w cyklach kwartalnych przez IRG. Zrealizowano ponad 80 edycji bada-
nia. Ich wyniki prezentowane sg w Pracach i Materialach IRG oraz udostepniane
bankom. Aktualne wyniki zamieszczono w Kluza, Krzesicki (2019).

Warto zauwazy¢, ze przeprowadzanie badan koniunktury w sektorze banko-
wym Instytut Rozwoju Gospodarczego rozpoczeto juz po ustabilizowaniu sie kon-
dycji finansowej bankéw (po okresie ich restrukturyzacji w latach 1993-1997) oraz
uksztaltowaniu sie ram instytucjonalnych i systemu nadzoru dla sektora, co obej-
mowalo m.in. przyjecie ustawy o Narodowym Banku Polskim i prawa bankowego
z 29 sierpnia 1997 roku' oraz utworzenie Bankowego Funduszu Gwarancyjnego
(grudzieri 1994 r.), Komisji Nadzoru Bankowego (sierpieri 1997 r.) i wydanie wielu
rekomendacji Gléwnego Inspektora Nadzoru Bankowego’. Od 2000 roku stopnio-
wo poprawiala sie sytuacja finansowa bankéw, a od 2004 roku przez kolejng dekade
nie bylo juz bankéw komercyjnych o niskiej wyplacalnosci. Totez okres stabilizacji
zjawisk w sferze monetarnej — inflacja (CPI) od 1998 roku zeszla do poziomu jed-
nocyfrowego — najwyzsza w analizowanym okresie byla na koniec 1999r. - 9,8%
(r/r), zapewniajac stabilne otoczenie dla prowadzenia dzialalnosci bankowej. Dzieki
temu badanie koniunktury w calym analizowanym okresie przeprowadzone bylo
w relatywnie poréwnywalnym otoczeniu makroekonomicznym i instytucjonalnym.
Umozliwia to dokonywanie na podstawie tego badania analizy historycznej kondycji
sektora bankowego oraz konstrukcje wskaznikéw wyprzedzajacych.

2. Syntetyczna charakterystyka zmian koniunktury
w sektorze bankowym

Analizujac koniunkture w sektorze bankowym w latach 1999-2019, mozna
wyodrebni¢ cztery zasadnicze okresy jej ksztaltowania sie (zob. wykres 1)°. Pierw-
szy, o charakterze dekoniunktury, to lata 1999-2003, odznaczajace sie spadajacym
tempem wzrostu gospodarczego, zblizajacym sie w latach 2001-2002 do stagnacji,

Z pbzniejsza nowelizacja z 23 sierpnia 2001 r. dotyczaca gléwnie dostosowania prawa polskiego do
Dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci przez instytucje kredytowe.

Opis faz rozwoju polskiego sektora bankowego po 1989 r. zawarty jest np. w Prokopowicz (2008) oraz
Wéjtowicz (2006).

Przykladowa poglebiona analiza cykli koniunkturalnych w latach 2000-2017 zaréwno dla realnej sfery
gospodarki (analizy dla: PKB, konsumpcja indywidualna, naklady brutto), jak i proceséw monetar-
nych (analizy dla: podaz pienigdza M1, podaz pieniagdza M2, kredyty bankowe dla przedsiebiorstw,
kredyty bankowe dla gospodarstw domowych) zawarta jest w Barczyk (2018). Oméwienie tego zagad-
nienia dla sektora bankowego w poczatkowym okresie transformacji (od 1989 r. do 2005 r.) zawarto
w W éjtowicz (2006).
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kiedy roczna realna zmiana PKB wyniosta odpowiednio +1,0% i +1,3% (zob. W 6j-
towicz 2006). W okresie tym postepowaniem naprawczym objetych zostato 25 ban-
kéw komercyjnych, z czego 12 bankéw w 2000 roku (zob. NBP 2007, s. 88). Drugi
z okreséw, odznaczajacy sie dobra koniunkturg dla sektora bankowego, zapoczat-
kowany w drugiej potowie 2003 roku trwat do polowy 2008 roku i charakteryzowat
sie zar6wno szybkim wzrostem gospodarczym, jak i dynamicznym rozwojem akcji
kredytowej dla gospodarstw domowych, szczegdlnie w zakresie kredytow hipotecz-
nych denominowanych w walutach obcych. To takze okres szybkiego przyrostu
zyskownosci bankow. Nie bez znaczenia dla koniunktury w sektorze bylo tez wsta-
pienie Polski do Unii Europejskiej w 2004 roku. Wprowadzito to swobode prze-
pltywu kapitalu, a sektor bankowy otworzylo na transgraniczne swiadczenie ustug
(Wectawski 2015).

Trzeci okres, ponownie stabszej koniunktury, trwajacy od korica 2008 do korica
2015 roku uksztaltowany zostal w szczegdlnosci przez nastepstwa swiatowego kry-
zysu finansowego z 2008 roku, kryzysu gospodarczego i fiskalnego w UE zapoczat-
kowanego w 2009 roku oraz narastajacych konsekwencji prawnych wynikajacych
z oferowanych przez banki produktéw kredytowych, oszczednosciowych i pochod-
nych o asymetrycznym rozkladzie ryzyk na niekorzys¢ klientéw. W 2009 roku poja-
wilo sie szes¢ nowych programéw naprawczych w sektorze bankowym oraz kolejny
program w 2010 roku (KNF 2009, s. 75 oraz KNF 2014, s. 75). Okres ten to takze
czas przyspieszonej konsolidacji sektora bankowego oraz poprawa efektywnosci
prowadzonych operacji. To wreszcie zamkniecie luki pomiedzy wielkoscia nalezno-
$ci 1 zobowiazan klientéw sektora przedsiebiorstw i gospodarstw domowych, czyli
uzyskanie stabilnych i wystarczajacych zrédet sSrodkéw krajowych do prowadzenia
akgji kredytowe;j.

Czwarty okres (od korica 2015r. do konica 2019 r.) mozna natomiast okresli¢
z perspektywy sektora bankowego jako okres zaprzepaszczonej dobrej koniunktu-
ry. Pomimo korzystnego otoczenia makroekonomicznego i koniunktury na rynku
nieruchomosci splot czynnikdéw regulacyjnych sprawil, iz sektor znaczaco sie nie
rozwingl (zar6wno od strony zyskownosci, jak i ubankowienia gospodarki mie-
rzonej np. udzialem kredytéw i depozytéw do PKB). Gléwne czynniki regulacyjne
o charakterze zewnetrznym to zwiekszone obcigzenia finansowe bankéw w posta-
ci podatku od aktywow instytucji finansowych (wprowadzony w 2016 r.) oraz silny
wzrost sktadek na Bankowy Fundusz Gwarancyjny. Natomiast czynniki wewnetrzne
to przede wszystkim dalsze konsekwencje prawne i finansowe sprzedazy klientom
produktéw z asymetria ryzyka badz korzysci (np. walutowe kredyty hipoteczne, pro-
dukty unit-linked, lokaty strukturyzowane). W konsekwencji pojawialy sie programy
naprawcze dla stosunkowo duzych bankéw, jak np. BPS (w 2015r.), Getin Noble
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Bank (w2016 1.), BOS Bank (w 2016 1.), niezakoriczone do daty niniejszego opraco-
wania (koniec 2019 r.). Okres ten to zarazem zapoczatkowanie procesu repolonizacji
w sektorze bankowym. Rok 2020 zapewne bedzie zas poczatkiem nowego okresu
stabszej koniunktury w sektorze bankowym, biorac pod uwage stopniowe ostabia-
nie sie tempa wzrostu gospodarczego w krajach Unii Europejskiej, w tym w Polsce.

Wykres 1. Wskaznik koniunktury bankowej (IRGBAN) i wyodrebniony sktadnik
cykliczny koniunktury wraz z podziatem na gtéwne okresy ksztattowania
sie koniunktury
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Zrédlo: Kluza, Krzesicki 2019, analiza wlasna.

Nalezy podkresli¢, ze w kazdym z omawianych powyzej okreséw charaktery-
zujacych koniunkture w bankowosci w latach 1999-2019 istotnym czynnikiem je
wyrdzniajacym jest tempo realnego wzrostu gospodarczego. Istotnosc tego czynnika
dla okreslania koniunktury w sektorze bankowym potwierdzilo przeprowadzone
modelowanie ekonometryczne. Wskaznik koniunktury bankowej mozna z dopa-
sowaniem R’ = 35% opisa¢ jako funkcje realnej zmiany PKB i deflatora PKB z wcze-
$niejszego okresu (zob. wykresy 2 i 8 w Zalaczniku 1 oraz modele w Zalaczniku 2).
Cho¢ nie jest to celem niniejszego opracowania, to zarazem stanowi przyczynek do
szerszej dyskusji w finansach nad przyczynowoscig zaleznosci pomiedzy sektorem
finansowym a realng gospodarkg (zob. np. King, Levine 1993 oraz Buera, Kabo-
ski, Shin 2011). Niniejsza analiza wskazywalaby na wtérny / op6ézniony charakter
koniunktury w bankach w stosunku do koniunktury w gospodarce.
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Wykres 2. Wskaznik koniunktury (sktadnik cykliczny) i realna zmiana
kwartalnego PKB
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Zrédlo: Kluza, Krzesicki 2019, strony internetowe GUS i bankier.pl.

3. Przeglad czynnikdéw ksztattujacych koniunkture
w sektorze bankowym

Przedstawiony pokrétce we wczesniejszej czesci opracowania opis ksztaltowa-
nia sie koniunktury w sektorze bankowym byt efektem naktadajacych sie na siebie
réznorodnych proceséw gospodarczych, spotecznych, prawnych, wlasnosciowych
i technologicznych, ktére silnie oddzialywaly na ten sektor. Sposréd wielu czynni-
kéw badZ trendéw, ktére mialty wpltyw na kondycje sektora finansowego, mozna
wyrézni¢ w szczegdlnosci:

a) czynniki makroekonomiczne (zwlaszcza tempo rozwoju gospodarczego) i ogdl-
ny cykl koniunkturalny w gospodarce,

b) zmiany regulacyjne, prawne i podatkowe,

c) ubankowienie gospodarki,

d) zmiany wlasnosciowe i procesy konsolidacyjne, a takze zwigzana z nimi opty-
malizacja kosztéw dzialania,

e) zmiany technologiczne i w modelu operacyjnym.
W przypadku zagadnien z punktéw a) i b) sg to kwestie w duzym stopniu nie-

zalezne od dzialai bankéw. Bezposredni wplyw na czynniki z przedstawionej listy

banki majg w przypadku punktéw c), d) i e).
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Kwestie makroekonomiczne zostaly pokrétce oméwione w czesci drugiej niniej-
szego opracowania. Stanowig one silny determinant ksztaltowania sie koniunktury
bankowej, potencjalnie o charakterze wyprzedzajacym (zob. modele w Zalgczniku 2).
Istotny wplyw na sektor bankowy wywart §wiatowy kryzys gospodarczy zapoczatko-
wany kryzysem finansowym z potowy 2018 roku. Poskutkowat on ponad 20 nowy-
mi programami naprawczymi w bankach oraz upadkiem dwéch bankéw w latach
1999-2000 (W 6jtowicz 2006, s. 25). Wplynal tez na wzmocnienie roli bankéw roz-
woju (Kluza, bysiak, Wasak 2010). Inne znaczace dla sektora bankowego parametry
gospodarcze w calym analizowanym okresie to stabilnos¢ cen (jednocyfrowa infla-
ja, w przeciwienstwie do lat 1989-1997) i zwigzany z tym nominalnie niski poziom
stop procentowych, stwarzajace korzystne warunki dla dzialalnosci kredytowej.

Wsréd czynnikéw regulacyjnych i prawnych z punktu b) mozna wyréznié trzy
grupy zagadnieni. Pierwsza z nich zwiazana jest z przystapieniem Polski do Unii
Europejskiej, co wiazalo sie z szerokim dostosowaniem polskiego prawa do acquis
communautaire, a w przypadku samego sektora bankowego poskutkowalo otwarciem
go na jednolity rynek ustug finansowych w Unii. W praktyce do 2008 roku ozna-
czalo to liberalizacje warunkéw prowadzenia dzialalnosci bankowej.

Kolejne istotne czynniki regulacyjne to stopniowe wprowadzanie podatkéw
zwigzanych z oszczedzaniem badz aktywnoscig bankéw. Pierwszym byl podatek
od zyskéw kapitalowych wprowadzony w 2002 roku. Kolejne znaczace obciazenia,
tym razem juz tylko dla bankéw i innych instytucji kredytowych, pojawily sie od
2016 roku. Byly to podatek od aktywdéw instytucji finansowych oraz trwajacy kilka
lat wzrost skladek na Bankowy Fundusz Gwarancyjny®. Trzecia grupa zagadnien
prawnych to stopniowe, czesto bardzo spéznione odpowiedzi regulacyjne na sto-
sowany przez banki misselling. Dotyczyl on przenoszenia w produktach praktycznie
calosci ryzyka na klienta (np. kredyty hipoteczne indeksowane walutg), oferowanie
produktéw z wysokimi de facto ukrytymi oplatami (np. oplata za wczesniejsze odsta-
pienie od umowy w produktach unit-linked) badz sprzedawanie klientom produktéw
niedostosowanych do ich profilu i w rezultacie dla nich niekorzystnych (np. dziesie-
cioletnie lokaty strukturyzowane oferowane osobom w wieku emerytalnym). Cho¢
w poczatkowych okresach sprzedazy produkty te umozliwily osiagniecie sektoro-
wi bankowemu dodatkowych zyskéw, to finalnie, szczegdlnie po 2015 roku banki

4 Skladki na BFG byly zwiekszane na skutek pojawiajacych sie probleméw badz ryzyk zaréwno w wybra-
nych bankach komercyjnych, bankach spétdzielczych, jak i Spétdzielczych Kasach Oszczednosciowo-
-Kredytowych.
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musza rekompensowacé klientom czes¢ ich strat, co wplywa niekorzystnie na obecna
kondycje finansowa sektora”’.

Kolejnym zjawiskiem silnie wplywajacym na sektor bankowy byl wzrost stop-
nia ubankowienia polskiej gospodarki. O ile na koniec 1998 roku relacja kredytow
dla przedsiebiorstw i gospodarstw domowych do PKB wynosita 22%, a w przypadku
zobowigzan wobec tych klientéw 32%, o tyle we wrzesniu 2019 roku wskazniki te
osiggnely wartosci odpowiednio 57% 1 58%, czyli $rednio byly ponad dwukrotnie wyz-
sze (zob. wykres 3). Oznacza to, ze przez ostatnie 20 lat banki dzialaly w korzystnych
warunkach, na silnie rosnagcym rynku zaréwno w ujeciu nominalnym, jak i realnym.

Wykres 3. Stopa oszczednosci oraz kredyty i zobowigzania bankéw wobec
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych w relacji do PKB
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Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych: nbp.pl, Eurostat.eu.

Warto jednak zwréci¢ uwage na stopniowo zmieniajacy sie charakter rynku
bankowego. Pod koniec lat dziewiecdziesigtych gtéwnym biorcg kredytéw banko-
wych byly podmioty gospodarcze, zas gléwnym dawca depozytéw byly gospodar-
stwa domowe, a caly rynek bankowy charakteryzowal sie nadpodaza depozytéw.
Przez kolejne lata w przypadku przedsiebiorstw szybciej rozwijat sie rynek depozy-
tow, a w przypadku gospodarstw domowych rynek kredytéw. Przy czym po kryzysie

5 Ponad proporcjonalnie wysokie zyski bankéw w okresie sprzedazy tego typu produktéw (szczegdlnie

lata 2005-2008) wida¢ na wykresie 5 zamieszczonym w dalszej czesci pracy.
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Swiatowym z 2008 roku wystapit ponad siedmioletni okres luki depozytowej w sek-
torze, niebezpieczny pod wzgledem ryzyka systemowego, bilansowany gléwnie
przez pozyskiwanie srodkéw od zagranicznych spélek matek polskich bankéw. Od
2016 roku w sektorze wystepuje juz rownowaga pomiedzy kredytami i depozytami
klientéw bankéw. Dodatkowo wyréwnaly sie dysproporcje pomiedzy poziomami
kredytéw i depozytéw wewnatrz tych grup, w szczegdlnosci laczny poziom depo-
zytéw przedsiebiorstw zblizyl sie do tacznego poziomu ich kredytéw.

Zmiana, jaka dokonala sie w profilu dzialania bankéw, ilustrowana jest posrednio
przez zachowanie sie stopy oszczednosci polskich gospodarstw domowych. W ciaggu
20 lat obnizyla si¢ ona z poziomu 14% do jedynie 2%.

Kolejng, niezwykle wazna grupg czynnikéw wywierajacg wptyw na koniunkture
w sektorze bankowym byly zmiany wlasnosciowe, procesy konsolidacyjne i wzrost
efektywnosci dzialania bankéw. W omawianym okresie zaszly bardzo ciekawe
procesy pod wzgledem zmian wilasnosciowych. Pierwotnie dominowala doktry-
na potrzeby prywatyzacji bankéw i poszukiwania dla nich inwestoréw, najchetniej
zagranicznych. Liczba bankéw kontrolowanych przez Skarb Panstwa spadla z 13
w 1998 roku do jedynie 4 bankéw juz w 2005 roku. PdZniejsza repolonizacja ban-
kéw jeszcze z perspektywy 2015 roku nie byla procesem oczywistym, cho¢ pojawia-
jacym sie w debacie (Wectawski 2015). Kwestia udzialu inwestoréw zagranicznych
w polskim sektorze bankowym byla niejednokrotnie przedmiotem kontrowersji.
Szeroki opis argumentéw zwolennikow i przeciwnikéw repolonizacji zawarty jest
w Mierzwa, Jankiewicz (2017). Po wyborach parlamentarnych jesienia 2015 roku
proces repolonizacji stal sie faktem. Do 2019 roku liczba bankéw kontrolowanych
przez Skarb Paristwa zwiekszyla sie do osmiu (zob. wykres 4). Obecnie ponad 50%
aktywow sektora bankowego jest kontrolowane przez kapital krajowy, w tym gltow-
nie przez Skarb Paristwa.

Obok proceséw prywatyzacji i repolonizacji systematycznie trwal proces konso-
lidacji bankéw. Liczba bankéw komercyjnych zmniejszyla sie z 83 bankéw na koniec
1998 roku do 31 na koniec wrzesnia 2019 roku. Poglebiony opis zmian wlasnoscio-
wych i proceséw konsolidacyjnych w sektorze bankowym do 2006 roku zawarty jest
w Prokopowicz (2006), a w kolejnych latach w Czepirska (2016).

Konsolidacja bankéw byla jednym z motoréw poprawy ich efektywnosci. Inne
dzialania, ktore stuzyly zwiekszaniu ich efektywnosci, to m.in. centralizacja i auto-
matyzacja proceséw, outsourcing szeregu funkcji administracyjnych badz teleinfor-
matycznych oraz rozwdj zdalnych i automatycznych kanaléw dystrybucji. W efekcie
pomimo silnie rosngcego rynku bankowego zmniejszyla sie liczba pracownikéw ban-
kéw (pomimo przejsciowych okreséw wzrostu zatrudnienia) — w catym sektorze ban-
kowym ze 174 tys. 0oséb na koniec 1998 roku do 158 tys. os6b we wrzesniu 2019 roku.
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Wykres 4. Liczba krajowych bankéw komercyjnych, w tym kontrolowanych przez
Skarb Panstwa
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Wykres 5. Wskazniki zyskownosci na zatrudnionego i relacji zysku do wyniku
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Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych ze stron internetowych knf.gov.pl i nbp.pl.

Laczna skala zwiekszenia efektywnosci dziatania bankéw byta ogromna. Cato-
roczny zysk na zatrudnionego wzrdst osmiokrotnie: z 9,5 tys. zt w 1998 roku do 75 tys.
zt w 2018 roku (zob. wykres 5). Wzrost tego wskaznika nastapil juz w pierwszych
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10 latach omawianego okresu, nastepnie w okresie dekoniunktury po 2008 roku
spad! blisko o polowe, a od 2011 roku powrdécil do wysokich pozioméw. Analizu-
jac dodatkowo relacje zysku netto do wyniku na dzialalnosci bankowej, ktéra réw-
niez wzrosta ponad dwukrotnie w badanym okresie, wida¢, iz poprawa zyskownosci
bankéw na zatrudnionego nie byta wylacznie skutkiem wzrostu rynku i skali dzia-
ta, ale wynikala z obnizZenia poziomu kosztow. Banki zaré6wno zmniejszyly swoje
koszty operacyjne, jak i wielkos¢ odpiséw netto na zlte dlugi — zaczely efektywniej
zarzadzaé swym ryzykiem kredytowym.

Ostatnig grupe zagadnien, ktéra miata bardzo duzy, pozytywny wplyw na kon-
dycje sektora bankowego, stanowily zmiany technologiczne i zmiany w modelu ope-
racyjnym bankéw. Sg to kwestie zwigzane z rozwojem nowych kanatéw dystrybucji
i sposobdw platnosci, digitalizacjg produktéw bankowych i wykorzystaniem interne-
tu, wykorzystaniem algorytmoéw big data do analiz zachowania klientéw i pokrewne
zagadnienia. Umozliwilo to m.in. poszerzenie oferowanych ustug, zwiekszenie bazy
klientéw oraz wczesniej wspomniane obnizenie kosztéw jednostkowych i poprawe
efektywnosci bankéw. Zakres tych zagadnien jest bardzo szeroki i ich przedstawienie
znaczaco wybiega poza ramy niniejszego opracowania. Poglebiony opis tej tematy-
ki zawarty jest m.in. w Juszczyk, Zak (2014), Druszcz (2017) oraz Folwarski (2017).

4. Wykorzystanie wskaznika koniunktury
w prognozowaniu proceséw w sektorze finansowym

W czesci drugiej niniejszego opracowania wspomniano, ze zachowanie wskaz-
nika koniunktury bankowej mozna z wyprzedzeniem opisaé przez zmienne: realna
zmiana kwartalnego PKB i deflator PKB. W tej czesci przedstawiona zostanie nato-
miast mozliwo$¢ wykorzystania wskaznika koniunktury bankowej do prognozowania
zmian kategorii ekonomicznych opisujacych sektor bankowy badz sektor finansowy
ogdtem. Analizie poddano zmiany trzech wielko$ci ekonomicznych z réznych per-
spektyw chrakteryzujacych kondycje sektora finansowego. Sa to:
= kredyty i inne naleznosci bankéw od pozostalych sektoréw krajowych (zrédlo

danych: NBP),
= warto$¢ dodana brutto w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym (zrédlo

danych: Eurostat),
= zatrudnienie w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym (zrédlo danych:

Eurostat).

W przypadku zmiennej ,kredyty i inne naleznosci bankéw od pozostalych sek-
toréow krajowych” analizowane byly jej kwartalne dynamiki. Graficzna ilustracja
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zachowania tej zmiennej i wskaznika IRGBAN przedstawiono na wykresie 6. Prze-
prowadzone modelowanie ekonometryczne wykazato, ze wskaznik koniunktury
IRGBAN moze stanowi¢ wskaznik wyprzedzajacy dla zmian tej wielkosci ekono-
micznej. Wyniki modelowania zaprezentowano w tabeli 1.

Wykres 6. Wskaznik koniunktury (IRGBAN) i zmiana kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych
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Zrédto: Kluza, Krzesicki 2019 i dane ze strony nbp.pl.

Tabela 1. Estymacja zaleznosci pomiedzy wskaznikiem koniunktury (IRGBAN)
a zmianami kredytéw dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1999:4-2019:3 (N = 80)

Zmienna zalezna (Y): kredyty i inne naleznosci bankéw od pozostatych sektoréw krajowych
(zmiana kw/kw)

Wspétczynnik Btqd stand. t-Studenta wartosc p
const 0,642869 0,398117 1,6148 0,11050
wsk_koniunkt_okres_t-1 0,0262241 0,0139416 1,8810 0,06380 *
wsk_koniunkt_okres_t-2 0,038173 0,0140449 2,7179 0,00813 *x*
wsk_koniunkt_okres_t-3 0,0375286 0,0141105 2,6596 0,00954 HHX
Sredn. aryt. zm. zaleznej 2,620842 | Odch. stand. zm. zaleznej 2,682806
Suma kwadratow reszt 371,1492 Btad standardowy reszt 2,209874
Wsp. determ. R-kwadrat 0,347256 Skorygowany R-kwadrat 0,321490
F(3,76) 13,47719 Wartos¢ p dla testu F 3,87e-07
Logarytm wiarygodnosci -174,8982 Kryt. inform. Akaike’a 357,7964
Kryt. bayes. Schwarza 367,3245 Kryt. Hannana-Quinna 361,6165
Autokorel. reszt - rho1 0,100766 Stat. Durbina-Watsona 1,748543

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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Druga analizowana kategorig ekonomiczna byly zmiany wartosci dodanej brut-
to sektora finansowego i ubezpieczeniowego (kategoria uzyskiwana z rachunkéw
narodowych jako komponent Produktu Krajowego Brutto). Modelowanie ekono-
metryczne wykazalo, iz zmiany tej kategorii réwniez mozna przewidywa¢ dzieki
analizie zachowania sie¢ wskaznika koniunktury IRGBAN, przy czym poziom R’
jest tu nizszy niz w modelu dla zmian kredytéw dla przedsiebiorstw i gospodarstw
domowych. Graficzng ilustracje tej zmiennej i sktadnika cyklicznego koniunktury
ukazano na wykresie 7. W tabeli 2 przedstawiono dwa modele opisujgce te zalez-
nos¢ — ze wzgledu na nieistotnos¢ statystyczng stalej w modelu zaprezentowany jest
réwniez alternatywny model regresji bez uzycia stalej.

Wykres 7. Sktadnik cykliczny wskaznika koniunktury i zmiana wartosci dodanej
brutto sektora finansowego i ubezpieczeniowego

%
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< =
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mmm Sektor finansowy i ubezpieczeniowy - wartos¢ dodana brutto,
zmianar/r, w % (prawa os)

—— skfadnik cykliczny wskaznika koniunktury (lewa 03)

Zrédlo: Kluza, Krzesicki 2019 i dane ze strony Eurostat.eu.

Ostatnig kategoria ekonomiczng, modelowang z wykorzystaniem wskaznika
koniunktury bankowej, byla zmiana zatrudnienia w sektorze finansowym i ubezpie-
czeniowym. Cho¢ uzyskano modele o relatywnie wysokim dopasowaniu, to charak-
teryzowaly sie one statystycznie istotng autokorelacja wskaznika losowego. W efekcie
zostaly one odrzucone.

Powyzsze analizy potwierdzaja mozliwos¢ wykorzystywania wskaznika koniunk-
tury jako narzedzia prognostycznego dla zjawisk w sektorze bankowym badz ogélnie
finansowym. Najwyzsza uzytecznos$¢ wskaznika IRGBAN wystapila dla zaleznosci
opisujacych zachowanie kredytow dla sektora przedsiebiorstw i gospodarstw domo-
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wych a IRGBAN. W tym prostym modelu wspélczynnik R” osiagnat poziom 35%

(zob. tabela 1).

Tabela 2. Estymacja zaleznosci pomiedzy wskaznikiem koniunktury
(IRGBAN) a zmiang wartosci dodanej brutto sektora finansowego

i ubezpieczeniowego. Model ze stala i model bez statej

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1999:4-2019:3 (N = 80)
Zmienna zalezna (Y): wartosci dodanej brutto sektora finansowego i ubezpieczeniowego (zmiana r/r)

Model ze stalg w rownaniu regresji:

Wspétczynnik Btqd stand. t-Studenta wartosc p
const -3,17024 3,45227 -0,9183 0,36133
wsk_koniunkt_okres_t-1 0,295762 0,123674 2,3915 0,01922 **
wsk_koniunkt_okres_t-2 0,340415 0,123564 2,7550 0,00732 Hx*
Sredn. aryt. zm. zaleznej 9,094156 i Odch. stand. zm. zaleznej 22,73233
Suma kwadratow reszt 31677,98 Btad standardowy reszt 20,28306
Wsp. determ. R-kwadrat 0,224034 | Skorygowany R-kwadrat 0,203879
F(2,77) 11,11557 Warto$¢ p dla testu F 0,000057
Logarytm wiarygodnosci i -352,7691 Kryt. inform. Akaike’a 711,5382
Kryt. bayes. Schwarza 718,6843 Kryt. Hannana-Quinna 714,4033
Autokorel. reszt - rho1 0,103148 Stat. Durbina-Watsona 1,783794

Model bez statej w réwnaniu regresji:

Wspdtczynnik Btqd stand. t-Studenta wartosé p
wsk_koniunkt_okres_t-1 0,24957 0,112869 2,21M 0,02995 **
wsk_koniunkt_okres_t-2 0,293085 0,112189 2,6124 0,01078 *x%
Sredn. aryt. zm. zaleznej 9,094156 i Odch. stand. zm. zaleznej 22,73233
Suma kwadratow reszt 32024,91 Btad standardowy reszt 20,26267
Wsp. determ. R-kwadrat 0,324942 | Skorygowany R-kwadrat 0,316287
F(2,78) 18,77279 Wartosé p dla testu F 2,21e-07
Logarytm wiarygodnosci i -353,2048 Kryt. inform. Akaike’a 710,4096
Kryt. bayes. Schwarza 715,1736 Kryt. Hannana-Quinna 712,3196
Autokorel. reszt - rho1 0,121621 Stat. Durbina-Watsona 1,748936

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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5. Podsumowanie

W niniejszym opracowaniu przedstawiono wybrane procesy zachodzace w pol-
skim sektorze bankéw komercyjnych w latach 1999-2019 w kontekscie badan
koniunktury w bankowosci prowadzonych przez Instytut Rozwoju Gospodarczego
Szkoly Gléwnej Handlowej. Okres ten wigzal sie z szybkim rozwojem tego sektora
— ubankowienie polskiej gospodarki mierzone relacja kredytéw dla przedsiebiorstw
i gospodarstw domowych do Produktu Krajowego Brutto zwiekszylo sie z 22% do
57%, a w przypadku depozytow z 329% do 58%. Byl to zarazem okres systematycznej
konsolidacji bankéw - ich liczba zmniejszyla sie z 83 bankéw na koniec 1998 roku
do 31 bankéw na koniec wrzesnia 2019 roku.

Znaczaco zwiekszyla sie efektywno$¢ prowadzonych przez banki operacji. Wynik
netto na pracownika wzrdst z 9,5 tys. zl rocznie do 75 tys. zt rocznie. Koszty dzia-
talnosci i ryzyka kredytowego znaczaco spadty, co oddaje wzrost relacji zysku netto
do wyniku na dziatalnosci bankowej z 9% do 22% przez ostatnie 20 lat. O ile wiec
pod koniec lat dziewiecdziesiatych sektor bankowy byl w fazie ksztaltowania sie,
zaréwno pod wzgledem aspektéw regulacyjnych, oferty produktowej, kanaléw dys-
trybugji, jak i zarzadzania ryzykiem, to obecnie, 20 lat p6Zniej mamy juz do czynienia
z dojrzatym i konkurencyjnym sektorem, takze z perspektywy miedzynarodowe;j.

Badania koniunktury w bankowosci umozliwiajg analize etapéw, w jakich
odbywala sie wspomniana wyzej ewolucja sektora bankowego i wyodrebnianie
réznorodnych czynnikéw oddzialywujacych na kondycje bankéw. Opierajac sie
na zaprezentowanych w niniejszym opracowaniu modelach, mozna wskaza¢ istot-
ne uzaleznienie koniunktury w sektorze bankowym od otoczenia makroekono-
micznego. W szczegdlnosci takie wielkosci ekonomiczne, jak realne zmiany PKB
i deflator PKB, ujawnily cechy wskaznikéw wyprzedzajacych w stosunku do wskaz-
nika koniunktury. Zarazem wskaznik koniunktury w bankowosci opracowywany
przez Instytut Rozwoju Gospodarczego okazal sie uzyteczna miara dla okreslania
przyszlych zmian kategorii opisujacych rynek finansowy, takich jak kredyty dla
przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz nadwyzka dodana brutto sektora
finansowego i ubezpieczeniowego.
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Zakaczniki

Zalacznik 1.

Wykres 8. Zmiany kwartalnego deflatora PKB i zmiany skfadnika cyklicznego
wskaznika koniunktury
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Zrédlo: Kluza, Krzesicki 2019 i dane ze stron internetowych GUS i Eurostat.eu.

Zalacznik 2.

Modele przedstawiajace zaleznosci pomiedzy realna zmiang PKB i deflatorem PKB
a wskaznikiem koniunktury IRGBAN; wariant ze stala w modelu i bez stalej

Estymacja KMNK, wykorzystane obserwacje 1999:4-2019:3 (N = 80)
Zmienna zalezna (Y): wskaznik koniunktury (IRGBAN)

Model ze statg w réwnaniu regresji:

Wspotczynnik Btqd stand. t-Studenta wartosé p
Const -4,23058 4,32895 -0,9773 0,33149
Zniana_PKB.realnego-r/t- 559307 1,02095 5,4783 <0,00001 | **x
deflator_PKB_r/r_okres_t-1 0,629223 0,206359 3,0492 0,00315 HH*
Sredn. aryt. zm. zaleznej 18,85571 Odch. stand. zm. zaleznej 20,08101
Suma kwadratow reszt 20733,12 Btad standardowy reszt 16,40918
Wsp. determ. R-kwadrat 0,349171 Skorygowany R-kwadrat 0,332267
F(2,77) 20,65535 Warto$¢ p dla testu F 6,58e-08
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Logarytm wiarygodnosci -335,8135 Kryt. inform. Akaike’a 677,6271

Kryt. bayes. Schwarza 684,7731 Kryt. Hannana-Quinna 680,4921

Autokorel. reszt - rho1 0,009494 : Stat. Durbina-Watsona 1,942376
Model bez statej w réwnaniu regresji:

Wspdtczynnik Btqd stand. t-Studenta wartosc p
zmiana_PKB_realnego_r/r_ 4 5979 0,450784 10,4216 <0,00001 | **x
okres_t-1
deflator_PKB_r/r_okres_t-1 0,614323 0,205736 2,9860 0,00378 HHX
Sredn.aryt.zm.zaleznej 18,85571 Odch. stand. zm. zaleznej 20,08101
Suma kwadratow reszt 20990,29 Bfad standardowy reszt 16,40446
Wsp. determ. R-kwadrat 0,651900 : Skorygowany R-kwadrat 0,647437
F(2,78) 73,03662 Wartos¢ p dla testu F 1,34e-18
Logarytm wiarygodnosci -336,3066 Kryt. inform. Akaike’a 676,6132
Kryt. bayes. Schwarza 681,3773 Kryt. Hannana-Quinna 678,5233
Autokorel. reszt - rho1 0,033256 Stat. Durbina-Watsona 1,894004

Zrédlo: obliczenia wlasne.
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1. Wprowadzenie

Celem pracy jest odpowiedz na pytanie, czy i w jaki sposéb wskaznik koniunk-
tury w bankowosci IRG odzwierciedla zmiany wielkosci realnych, ktére moga by¢
powiazane z finansowym cyklem koniunkturalnym.

W literaturze przedmiotu fluktuacje w sferze finansowej wiaze si¢ przede wszyst-
kim ze zmianami na rynku kredytu, cenami na rynku akgji i cenami na rynku nie-
ruchomosci. Warto tez wspomnieé, ze empiryczna analiza cykli finansowych nie
odbiega znaczaco od spektrum probleméw badawczych pojawiajacych sie przy okazji
badan nad gospodarczym cyklem koniunkturalnym i stosowanego tamze instrumen-
tarium (Antonakakis, Breitenlhner, Scharler 2015; Detken i in. 2014; Hiebert, Jaccard,
Schuler 2018; Lenart, Pipien 2015; Ponties 2017; Strohsal, Proafio, Wolter 2019).



54 Monika Dedys, Anna Gutkowska

W badaniu wartosci wskaznika koniunktury skonfrontowano z wartosciami
zmiennych reprezentujgcymi rynek kredytu oraz rynek akgcji. Ze wzgledu na zbyt skapa
liczbe obserwacji zrezygnowano z analizy powiazan wartosci wskaznika koniunktury
z cenami na rynku nieruchomosci. Jako reprezentantéw rynku kredytéw obrano
luke kredytowa, wzglednie iloraz kredytu do PKB oraz wskaznik obstugi zadluze-
nia. Ruchy na rynku cen akcji obrazowat indeks cen akcji w ujeciu kwartalnym oraz
$redni kurs indeksu WIG-banki. W celu uchwycenia potencjalnych interakcji sek-
tora bankowego ocenianego przez pryzmat wynikow testu koniunktury IRG z realng
sferg gospodarki analizowano powigzania wskaznika koniunktury w bankowosci
z produktem krajowym brutto oraz wartoscig dodang brutto sektora finansowego
i ubezpieczeniowego. Niejako przy okazji, prébujac uchwyci¢ mozliwy zwigzek
wskaznika koniunktury z podazg pieniadza, dokonano dekompozycji agregatu M3.

W pracy zestawiajgc szereg wskaznika koniunktury z szeregami wielkosci real-
nych, skupiono uwage na analizie synchronizacji okreséw wzrostu i spadku zmien-
nych. Okresy te byly wyodrebnione na bazie sktadowych cyklicznych odpowiednich
szeregdw. Zbadano takze wspolwystepowanie okreséw charakteryzujacych sie rela-
tywnie wyzszymi i nizszymi wartosciami rozwazanych zmiennych. W przypadku
pierwszego z zadan wykorzystano punkty zwrotne wyznaczone metoda Bry-Boschan.
Brano przy tym pod uwage sktadowa cykliczna wyznaczong za pomocg filtru Hodric-
ka-Prescotta oraz filtru Christiano-Fitzgeralda. W przypadku drugiego problemu
podstawe analizy stanowily dekompozycje szeregdw czasowych uzyskane na grun-
cie przelacznikowych modeli Markowa.

2. Metody badawcze

2.1. Przetacznikowe modele Markowa

Do dekompozycji szeregéw czasowych wykorzystano w pierwszej kolejnosci
przelacznikowe modele Markowa (Markov Switching Models, w skrocie MS). Warto
zauwazy¢, ze modele tego typu naleza do klasycznych narzedzi modelowania cykli
koniunkturalnych. Z powodzeniem stosowane sa m.in. do identyfikacji punktéw
zwrotnych cyklu koniunkturalnego i badania synchronizacji cykli koniunktural-
nych (Chauvet, Hamilton 2005). Wykorzystywane bywajg takze do analizy wyni-
kéw testow koniunktury (Bernardelli, Dedys 2012).

W badaniu skupiono uwage na przetacznikowych modelach Markowa, w kt6-
rych sktadowa nieobserwowalna (S) jest laricuchem Markowa z przestrzenig sta-
néw S= {0,1}, za$ wartosci skladowej obserwowalnej (Y,) zwiazane sa zaleznoscia:
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Y =p +9, (YH —H )+ssr, (1)

gdzie: 85, ~N(0,0':’ ).

Scislej rzecz ujmujac, rozwazano mozliwos¢ wykorzystania réznych wariantow
tych modeli. Brano pod uwage modele ze wspéiczynnikiem autoregresji réwnym
zero, a wiec sytuacje, w ktérych zmienna losowa Y, przy warunku S =i, gdzie:
ie {0,1}, ma rozkiad normalny. Wariancja skladnika losowego oraz rézny od zera
wspolczynnik autoregresji mogly by¢ zaréwno zalezne, jak i niezalezne od zmiany
stanu faiicucha ukrytego. Ostatecznie pod uwage wzieto sze$¢ modeli. Szczegbélowa
charakterystyke wraz z nazwami modeli zamieszczono w tabeli 1.

Tabela1. Charakterystyka przetacznikowych modeli Markowa

Model wspotczynnik autoregres;ji wariancja sktadnika losowego
model 1 9, =¢,=0 0,#0,
model 2 9,=¢,=0 0,=0;
model 3 9, =9, 0, #0;
model 4 0, #9, 0,=0;
model 5 0,=9, 0, #0;
model 6 0,=9, ol=0’

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Dodatkowo, w przypadku wybranych szeregdw rozwazano mozliwos¢ wyko-
rzystania modeli nastepujacej postaci:

Y :ast+fst(t)+est, (2)

gdzie: f oznacza funkcje liniowa lub kwadratowa bez wyrazu wolnego, za$
g, ~N(0, ) Brano przy tym pod uwage warianty modeli, wktérych f () # f, (1)
Iub f, f ) z wariancja skladnika losowego zalezna lub niezalezng od stanu
ukrytego taricucha Markowa.

W zastosowaniach modeli MS do analizy i datowan cyklu gospodarczego stany
ukrytego taricucha Markowa utozsamiane sg zazwyczaj z fazami cyklu gospodar-
czego. Wyodrebnienie faz tego cyklu sprowadza sie do wyznaczenia oceny é: stanu
ukrytego laricucha Markowa w dowolnym momencie t, gdzie: t € {1,2,. . .,T} , za$
T oznacza zakres proby. Oceny tej dokonuje sie na podstawie znajomosci realizacji
sktadowej obserwowalnej
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W pracy owa ocena dokonywana jest na podstawie tzw. prawdopodobienistw
wygladzonych (Hamilton 1994), czyli prawdopodobienstw warunkowych wyrazo-
nych wzorem:

wr(l)=P(St:l|Yl:yl;YZ:y2;;YT:)) ) (3)

T
_ Przyjmuje si¢ przy tym, ze ér =1, gdy spelniona jest nieréwnos¢ w (i)>0,5 oraz
S =0 w przeciwnym przypadku.

Warto podkresli¢, ze w badaniu stan 1 odpowiada na ogét okresom, w ktérych
sktadowa obserwowalna przyjmuje, srednio rzecz biorgc, relatywnie wyzsze war-
tosci w poréwnaniu z okresami powigzanymi ze stanem 0.

W wyborze ostatecznej postaci modelu kierowano sie wartoscia bayesowskiego
kryterium informacyjnego po odrzuceniu modeli, ktére dostarczaly nieadekwatnej
ze wzgledu na cel badania dekompozycji szeregu obserwowalnego (zbyt mata lub
zbyt duza zmiennos¢ stanéw).

W przypadkach gdy dekompozycja surowego szeregu nie prowadzita do akcep-
towalnych rezultatow, rozwazano nastepujace transformacje wyjsciowych danych:
przyrosty, przyrosty logarytméw oraz stopy wzrostu.

Do poréwnania podobieristwa otrzymanych dekompozycji szeregdw czasowych
wykorzystano dwa wskazniki:

wsk1((Y,)(Y,"))= Zﬂw‘ (0)-w’ (0) (4)

=1

oraz
T

wsk2((V) (1) )= %15, -S.

t=1

) (5)

gdzie: w (0) oraz w: (0) oznaczaja prawdopodobieristwa wygladzone wyznaczone
dla szeregow (Yt ) oraz (Y: ) odpowiednio. Analogicznie S i S: oznaczajg oceny stanu
ukrytego taicucha Markowa.

Oczywiscie bliskie zera wartosci powyzszych wskaznikéw wskazuja na znaczne
podobienstwo uzyskanych dekompozycji szeregéw, a co za tym idzie, na pewnego
rodzaju zgodno$¢ zmian pozioméw rozwazanych zmiennych. Warto zauwazy¢ takze,
ze zblizone do jednosci wartosci wskaznikéw réwniez przemawiaja za pewnym
zwiazkiem badanych szeregdéw czasowych — na ogdl mozna sie wtedy spodziewac,
ze okresy z wzglednie wyzszymi wartosciami jednej zmiennej odpowiadajg okresom
z wzglednie nizszymi wartosciami drugiej zmiennej i na odwrét.
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2.2. Filtracjei punkty zwrotne

W celu wyznaczenia cykli koniunkturalnych i ich faz zastosowano podejscie
polegajace na wyodrebnieniu z szeregu komponentu cyklicznego za pomocg odpo-
wiedniego filtra, a nastepnie wyznaczeniu punktéw zwrotnych. Wsréd uzywanych
we wspomnianej aplikadji filtréw szczegdlng popularnoscig cieszg sie filtr Hodricka-
-Prescotta (1997) oraz filtr Christiano-Fitzgeralda (1999). Podwéjny filtr Hodricka-
-Prescotta jest stosowany m.in. przez OECD, a filtr Christiano-Fitzgeralda np. przez
NBER. W badaniu do wyznaczenia sktadowej cyklicznej wykorzystano obydwa filtry.

Filtr Hodricka-Prescotta zaliczany jest do filtréw gérnoprzepustowych. Pozwala
on na usuniecie wahan o wysokich czestotliwosciach. Komponent cykliczny powstaje
przez odjecie trendu odpowiadajacego niskim czestotliwosciom od szeregu Zré-
diowego. Poniewaz filtr nie eliminuje wahan krétkookresowych, wymaga przed
zastosowaniem usuniecia skladnika sezonowego i nieregularnego z szeregu. Filtr
ten bywa krytykowany m.in. za wrazliwo$¢ na wydtuzanie i skracanie szeregu oraz
przeksztalcenia zmiennych, a takze generowanie cykli pozornych. Jego wada jest
réwniez obciazenie estymatora komponentu cyklicznego przy koncach préby. Do
zalet filtra Hodricka-Prescotta mozna zaliczy¢ m.in. jego asymetrie, dzieki czemu
uzyskuje sie skladows cykliczng bez ,ucietych” obserwacji. Stosujac filtr Hodricka-
-Prescotta, nalezy przyja¢ okreslong wartos¢ tzw. parametru wygltadzania A, ktéry
okresla stopien gladkosci trendu.

W odréznieniu od filtra Hodricka-Prescotta filtr Christiano-Fitzgeralda uwzgled-
nia strukture stochastyczng dekomponowanej zmiennej (stacjonarnos¢ zmiennej lub
jej brak). Filtr ten nalezy do grupy filtréw pasmowo-przepustowych i stanowi apro-
ksymacje tzw. idealnego filtra czestotliwosciowego, ktéry wymaga szeregu czaso-
wego o nieskoniczonej liczbie obserwacji. Podobnie jak filtr Hodricka-Prescotta filtr
Christiano-Fitzgeralda ze wzgledu na swoja asymetrie nie powoduje utraty obser-
wacji. Za jego zalety czesto uwaza sie minimalizowanie ryzyka wystapienia cykli
pozornych oraz odpornos¢ na dotaczanie nowych obserwacji. Wada, analogicznie
jak w przypadku filtra Hodricka-Prescotta, jest niska jako$¢ estymacji komponentu
cyklicznego przy koricach préby. Jak zauwaza Skrzypczynski (2010), przed zastoso-
waniem filtra Christiano-Fitzgeralda szereg powinien zosta¢ oczyszczony z wahan
sezonowych z uwagi na efekt ,wycieku” mocy spektralnej zgromadzonej na czesto-
tliwosciach sezonowych'.

I W przypadku filtra Christiano-Fitzgeralda badane szeregi odsezonowano, a w przypadku filtra
Hodricka-Prescotta wyodrebniono skladnik trend plus cykl za pomoca metody TRAMO/SEATS
z wykorzystaniem pakietu JDemetra+ wersja 2.2.2.
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Do wyznaczenia punktéw zwrotnych zastosowano podejscie Hardinga i Pagana
(2002) bazujgce na algorytmie Bry-Boschan (1971). Obydwie metody pozwalaja
na identyfikacje lokalnych maksiméw i miniméw w wybranym szeregu na podsta-
wie zestawu przyjetych regut decyzyjnych. O ile jednak algorytm Bry-Boschan zostal
oryginalnie zastosowany do szeregéw o czestotliwosci miesiecznej, o tyle podejscie
Hardinga-Pagana aplikowane jest najczesciej do danych kwartalnych.

Algorytm Bry-Boschan w pierwszym kroku definiuje lokalny szczyt (dno) majgce

miejsce w chwili £, gdy y > (<)y ., k=1,2,..., K, gdzie K ustalono na poziomie 5.

Z kolei Harding i Pagan traktutht;zereg pierwszych réznic Ay jako pochodng J,
wzgledem . W konsekwencji uznajg, ze sekwencja A y >0, Ay >0, Ay <0,
AyY0s
W obydwu podejsciach respektowane sg reguly, ktére zapewniaja, ze fazy i cykle

<0, gdzie: A)y =y  —y, sygnalizuje, ze ), jest lokalnym maksimum.

majg wymagang minimalng dlugos¢ - faza co najmniej sze$¢ miesiecy (dwa kwartaty),
a cykl co najmniej 15 miesiecy (pie¢ kwartalow) oraz ze szczyty (dna) nie wystepujg
kolejno po sobie.

3. Dane

W badaniu obok informacji o ksztaltowaniu sie wskaznika koniunktury w ban-
kowosci w kolejnych kwartatach wykorzystano obserwacje w postaci szeregéw cza-
sowych o czestotliwosci kwartalnej w okresie od I kwartatu 1999 do IV kwartalu
2018 nastepujacych zmiennych:
= produkt krajowy brutto wedtug Eurostat,
= procentowa zmiana produktu krajowego brutto w stosunku do analogicznego

kwartalu ubieglego roku wedtug Eurostat,

» wskaznik obstugi zadtuzenia wedlug BIS,

» indeks cen akcji wedtug OECD, 2015=100,

» dredni kurs indeksu WIG-banki w danym kwartale,

= iloraz kredytu do PKB (kredyt dla sektora niefinansowego) wedlug BIS,
= agregat M3 w ujeciu NBP.

Poza tym wykorzystano informacje na temat ksztaltowania sie w kolejnych
kwartalach, zaczynajac od I kwartatu 2002 i koriczac na IV kwartale 2018, nastepu-
jacych zmiennych:

= wartos¢ dodana brutto sektora finansowego i ubezpieczeniowego wedtug GUS,
» luka kredytowa wedlug BIS.
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4. Wyniki?

4.1. Przetacznikowe modele Markowa

Jak wspomniano, w poszukiwaniu modelu najlepiej dopasowanego do danych
rozwazano réznorakie transformacje wyjsciowych szeregéw czasowych. Informacje
o0 ostatecznym wyborze typu transformacji i postaci modelu zamieszczono w tabeli 2.
Niestety, do szeregdw wartosci dodanej sektora finansowego i ubezpieczeniowego
oraz wskaznika obstugi zadtuzenia nie udalo sie dopasowa¢ zadnego z rozwazanych
modeli. Niejako w zastepstwie luki kredytowej wzieto pod uwage iloraz kredytu do
PKB. Do szeregu cen akcji dopasowano model z trendem liniowym. Parametr przy
zmiennej czasowej w tym modelu, w przeciwienistwie do wariancji sktadnika loso-
wego, nie zalezal od stanu ukrytego laficucha Markowa. Z kolei w przypadku ilo-
razu kredytu do PKB wykorzystano model z kwadratowym trendem i stalg wariancja
sktadnika losowego. Parametry przy zmiennej czasowej i kwadracie zmiennej cza-

sowej zalezaly od stanéw ukrytego taicucha Markowa.

Tabela 2. Informacja o wykorzystanych modelach

Szereg Transformacja Model
Wskaznik koniunktury szereg surowy model 2
PKB szereg surowy model 2
Ceny akgji szereg logarytmow trend liniowy
WIG banki stopa wzrostu model 5

lloraz kredytu do PKB

szereg surowy

trend kwadratowy

M3

przyrosty logarytmow

model 6

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W tabeli 3 zamieszczono wartosci miernikéw wsk1 oraz wsk2 uzyskane dla sze-
regu wskaznika koniunktury w bankowosci oraz wymienionych wartosci realnych.

Na wykresach 1-5 przedstawiono wartosci prawdopodobiernistw wygtadzonych
przebywania w stanie O (stan O charakteryzuje okresy z relatywnie nizsza srednia)
uzyskanych dla wskaZnika koniunktury oraz pieciu analizowanych zmiennych.

Wyniki badania sugeruja, ze wychwycone przez modele MS zmiany wartosci
wskaznika koniunktury najlepiej wpisuja sie w zmiany ilorazu kredytu do PKB, przy

2 Wyniki prezentowane w niniejszym rozdziale zostaly uzyskane przy wykorzystaniu Stata 15.
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czym zmienne te wydaja sie by¢ wobec siebie antycykliczne. W dalszej kolejnosci
nalezy wymieni¢ agregat M3. W jego przypadku odsetek niezgodnych ocen stanéw
ukrytych laiicuchéw Markowa nie przekracza 20%. Warto takze zwrdci¢ uwage
na relatywnie duza zbiezno$¢ dekompozycji uzyskanej dla zmiennej PKB.

Tabela 3. Poréwnanie dekompozycji wskaznika koniunktury z dekompozycjami
pozostatych szeregéw

Szereg wsk1 wsk2 wsk2(-1) wsk2(-2)
PKB 0,241 0,25 0,228 0,231
WIG banki 0,467 0,538 0,551 0,59
Ceny akgji 0,469 0,475 0,456 0,487
lloraz kredytu do PKB 0,84 0,863 0,873 0,756
M3 0,193 0,179 0,141 0,103

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Na pierwszy rzut oka wydaje sie, ze zmiany warto$ci zmiennych WIG-banki oraz
akgje nie wykazuja jakiegos szczegélnego podobienistwa do zmian wartosci wskaz-
nika koniunktury. Trzeba jednak zauwazy¢, ze na wynik ten wplywaja obserwacje
pochodzace z lat 2011-2018.

W przypadku zmiennych PKB i WIG-banki w wyniku defragmentacji szere-
gow uzyskano wiecej podokreséw w poréwnaniu z podokresami wydzielonymi dla
wskaznika koniunktury. W przypadku pozostalych zmiennych uzyskano o jeden
okres mniej.

Warto zauwazy¢, ze wskaznik koniunktury ma charakter wyprzedzajacy w sto-
sunku do zmiennych PKB i M3 - informacje o zmianie fazy pojawiajq sie z wyprzedze-
niem wynoszacym $rednio dwa kwartaty (PKB) i trzy kwartaty (M3). W przypadku
pozostatych zmiennych zaobserwowano zaréwno sygnaly wyprzedzajace, jak i poja-
wiajace sie z opdznieniem. W dwoch ostatnich kolumnach tabeli 3 zamieszczono
wartosci miernika wsk2 wyznaczone dla szeregu wskaznika koniunktury przesunie-
tego wzgledem pozostalych szeregdéw o jeden i dwa kwartaly (przesuniecie o k kwar-
taléw odpowiada wartosci wsk2(k) = wsk 2((Yt+k ),(Yf )), gdzie (Yt ) oznacza wskaznik
koniunktury). Rezultaty otrzymane dla zmiennych PKB, iloraz kredytu do PKB oraz
M3 potwierdzaja wyprzedzajacy charakter wskaznika koniunktury.
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Wykres 1. Prawdopodobienstwa wygtadzone. PKB i WIG Banki
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 2. Prawdopodobienstwa wygtadzone. Ceny akgjiiiloraz kredytu do PKB
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Wykres 3. Prawdopodobienstwa wygtadzone. Agregat M3
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Zrédlo: opracowanie wlasne.
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4.2. Filtracjeipunkty zwrotne

Jakjuz wspomniano, zastosowanie filtra Hodricka-Prescotta wymaga podjecia decy-
zji co do wartosci parametru wygladzania A, ktéry okresla maksymalng diugos¢ cyklu.
Dla cyklu gospodarczego czesto przyjmuje sie, ze trwa on miedzy 1,5-2 lata a 8-12 lat.
Adamowicz, Dudek, Pachucki, Walczyk (2012) zakladaja, ze wahania cykliczne miesz-
czg sie w pasmie od 1,5 roku do 10 lat. W literaturze przewaza poglad, ze cykle finan-
sowe s3 dtuzsze od gospodarczych. Riinstler (2016) zauwaza, ze w krajach takich jak
Francja, Wlochy, Hiszpania, Anglia i USA przecietny cykl finansowy waha si¢ miedzy
13 a 18 lat. Z kolei Baiibula i Pietrzak (2017) wspominaja, ze rekomendacja European
Systemic Risk Board zaktada, iz cykl finansowy trwa powyzej 20 lat we wszystkich
krajach. W materiale przygotowanym przez NBP na posiedzenie Komitetu Stabilno-
$ci Finansowej (2017) czytamy: ,Przeprowadzone analizy wskazuja, ze dtugos¢ cyklu
finansowego w Polsce wynosi ok. 10 lat”. Idac za tg sugestia, przyjeto w pracy war-
tos¢ A odpowiadajaca cyklowi dziesiecioletniemu, czyli 1600. Z kolei przy wyznacza-
niu punktéw zwrotnych zatozono za Adamowicz i in. (2012), ze minimalna dtugo$¢
cyklu to sze$¢ kwartaléw, minimalna dtugos¢ fazy — trzy kwartaty, a decyzje o wyréz-
nieniu ekstremum lokalnego podejmuje sie, bioragc pod uwage dwa kwartaly bezpo-
$rednio poprzedzajace dany kwartal i dwa kwartaty nastepujace bezposrednio po nim.

Jak wcze$niej zasygnalizowano, zastosowanie filtra Christiano-Fitzgeralda
wymaga okreslenia, czy szereg podlegajacy dekompozycji jest stacjonarny, czy tez
jest procesem bladzenia losowego. W celu odpowiedzi na pytanie, czy szereg posiada
pierwiastek jednostkowy zastosowano rozszerzony test Dickeya-Fullera, przyjmujac
5-procentowy poziom istotnosci i bayesowskie kryterium informacyjne do wyboru
rzedu opdznienia zmiennych objasniajacych ,rozszerzajacych” réwnanie testowe.
Decyzje podjete na podstawie wynikow testu odnosnie do niestacjonarnosci szere-
gow przedstawia tabela 4.

Tabela 4. Wyniki rozszerzonego testu Dickeya-Fullera

Réwnanie testowe Stopien zintegrowania szeregu
Wskaznik koniunktury ze stala 0
PKB ze stala 1
Warto$¢ dodana brutto ze stata i trendem kwadratowym 0
Wskaznik obstugi zadtuzenia bez statejitrendu 1
Luka kredytowa bez statejitrendu 1
Ceny akgji ze stala 1
WIG-banki ze stalg 1

Zrédlo: opracowanie wiasne.
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Wykresy 4-5 przedstawiaja ksztaltowanie sie w czasie sktadnikéw cyklicznych
badanych szeregéw’. Z kolei tabela 5 zawiera wspétczynniki korelacji krzyzowych
komponentu cyklicznego wskaznika koniunktury w bankowosci z elementami
cyklicznymi pozostalych zmiennych dla rzedu wyprzedzenia przez wskaznik owych
zmiennych od zera do czterech kwartaléw. Gérny panel odnosi sie do wynikéw uzy-
skanych przy zastosowaniu filtra Hodricka-Prescotta, a dolny do rezultatéw otrzy-
manych przy wykorzystaniu filtra Christiano-Fitzgeralda. Z zestawienia wynika,
ze wskaznik koniunktury w bankowosci jest szczegdlnie silnie skorelowany z anty-
cykliczng zmienna wskaznik obstugi zadluzenia oraz procyklicznymi cenami akcji
(wartosci bezwzgledne wspolczynnikéw powyzej 0,8 w przypadku filtra Hodricka-
-Prescotta i bliskie 0,8 w przypadku filtra Christiano-Fitzgeralda dla rzedu wyprze-
dzenia réwnego odpowiednio 01 1).

Wykres 4. Sktadniki cykliczne (lewa kolumna filtr Hodricka-Prescotta,
prawa kolumna filtr Christiano-Fitzgeralda)
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

3 Szeregi produktu krajowego brutto, wartosci dodanej brutto, cen akgji i indeksu WIG-banki poddano
transformacji logarytmicznej.
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Wykres 5. Sktadniki cykliczne (lewa kolumna filtr Hodricka-Prescotta,

istiano-Fitzgeralda)
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Warto réwniez odnotowaé, ze w przeciwienstwie do pozostalych zmiennych
zastosowanie filtra Christiano-Fitzgeralda zamiast filtra Hodricka-Prescotta w przy-
padku produktu krajowego brutto prowadzi do wyraznego wzrostu skorelowania
jego sktadnika cyklicznego z komponentem cyklicznym wskaznika koniunktury.

Tabela 5. Wspoétczynniki korelacji krzyzowych komponentéw cyklicznych

Filtr Hodricka-Prescotta

-4 -3 -2 -1 (0]
PKB 0,517 0,487 0,387 0,213 -0,022
Warto$¢ dodana brutto 0,485 0,692 0,766 0,696 0,501
Wskaznik obstugi zadtuzenia -0,256 -0,482 -0,680 -0,818 -0,873
Luka kredytowa -0,731 -0,719 -0,622 -0,456 -0,250
Ceny akgji 0,413 0,592 0,743 0,821 0,796
WIG-banki 0,380 0,537 0,641 0,657 0,569

Filtr Christiano-Fitzgeralda

-4 -3 -2 -1 0]
PKB 0,670 0,696 0,633 0,476 0,238
Warto$¢ dodana brutto 0,476 0,658 0,697 0,591 0,369
Wskaznik obstugi zadtuzenia -0,066 -0,332 -0,568 -0,731 -0,791
Luka kredytowa -0,204 -0,399 -0,560 -0,654 -0,662
Ceny akgji 0,547 0,549 0,713 0,790 0,753
WIG-banki 0,316 0,511 0,640 0,659 0,554

Zrédlo: opracowanie wlasne.

Szczegblowe informacje na temat faz cykli koniunkturalnych wyréznionych
na podstawie wskaznika koniunktury oraz zmienne odnoszgce sie do sfery realnej
gospodarki zawieraja tabele 6 i 7. Syntetyczne zestawienie podstawowych charak-
terystyk owych faz ma z kolei postac tabeli 8. Na podstawie uzyskanych wynikow
mozna stwierdzi¢, ze wystepuje stosunkowo duza zgodnosé faz wyodrebnionych
na bazie wskaznika koniunktury z tymi, ktére wyznaczono na podstawie wartosci
dodanej brutto sektora finansowego i ubezpieczeniowego, szczegdlnie przy zasto-
sowaniu filtra Hodricka-Prescotta. Uzycie filtra Christiano-Fitzgeralda skutkuje
nieco mniejszym stopniem zgodnosci ze wzgledu na wyodrebnienie w tym przy-
padku na podstawie wskaznika w okresie od I kwartatu 2016 do III kwartatu 2016
kroétkiej fazy spadkowej, ktéra na podstawie wartosci dodanej brutto nie jest identy-
fikowana. Rowniez fazy otrzymane na podstawie wskaznika koniunktury i cen akgji
dla filtra Hodricka-Prescotta calkiem dobrze sobie odpowiadajg. Przy zastosowaniu
filtra Christiano-Fitzgeralda wzajemne ,dopasowanie” faz uzyskanych na podstawie
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wskaznika koniunktury i ceny akcji ulega pogorszeniu ze wzgledu na wystgpienie
fazy wzrostowej pomiedzy I kwartalem 2015 a IV kwartalem 2015, ktéra jest iden-
tyfikowana na podstawie wskaznika, ale nie cen akgji. Poczawszy od fazy kryzysu
finansowego lat 2007-2009, duza zgodnoscia cechuja sie rowniez fazy uzyskane
na podstawie wskaznika i indeksu WIG-banki przy zastosowaniu obydwu filtréw.
Fazy wyznaczone na podstawie wskaznika koniunktury zdajg sie réwniez dobrze
wpisywaé w fazy otrzymane na podstawie produktu krajowego brutto z zastrze-
zeniem, ze w przypadku zastosowania filtra Hodricka-Prescotta wskaznik pomija
jedna faze, a mianowicie faze recesji sygnalizowana przez PKB w okresie | kwartal
2016 - Il kwartat 2016. W przypadku filtra Christiano-Fitzgeralda faza ta zostaje
uwzgledniona przez wskaznik, co skutkuje brakiem faz pominietych lub dodatkowo
wyréznionych przez wskaznik koniunktury w poréwnaniu z fazami wyodrebnio-
nymi na podstawie produktu krajowego brutto — cecha, ktérej przy zastosowaniu
tego filtra nie posiadaja pozostale zmienne reprezentujace sfere realna. Jesli idzie
o poréwnanie faz opartych na wskazniku koniunktury z tymi uzyskanymi na pod-
stawie zmiennych antycyklicznych, to uwage zwracaja dodatkowe fazy ujete przez
wskaznik przy aplikacji filtra Christiano-Fitzgeralda w liczbie wiekszej niz w przy-
padku faz dodanych przez wskaznik w odniesieniu do zmiennych procyklicznych.

Tabela 9 prezentuje wartosci miernika wsk2 wprowadzonego w podrozdziale 2.1.
W tabeli zamieszczono zaréwno wartosci wsk2 stuzace poréwnaniu dekompozy-
gji szeregu wskaznika koniunktury oraz zmiennych reprezentujacych sfere realna
gospodarki, jaki wartosci miernika pelniace takaz funkcje dla szeregu wskaznika
z wyprzedzeniem o 112 kwartaly w stosunku do pozostalych szeregéw. Na podsta-
wie wartosci przyjmowanych przez wsk2 mozna potwierdzié, ze szczegdlna zgodnosé
faz odnosi sie do wskaznika koniunktury oraz wartosci dodanej brutto sektora finan-
sowego i ubezpieczeniowego dla rzedu wyprzedzenia przez wskaznik réwnego 2.
Owa zgodnos¢ dotyczy zaréwno filtra Hodricka-Prescotta, jak i Christiano-Fitzge-
ralda. Rowniez w przypadku pozostalych zmiennych procyklicznych przy zastoso-
waniu filtra Hodricka-Prescotta mozna wskaza¢ ich wyprzedzenia przez wskaznik
koniunktury, dla ktérych wsk2 przyjmuje wartosci nizsze od 0,3, odpowiednio 0,241
w przypadku WIG-banki dla rzedu wyprzedzenia 2, 0,250 w przypadku cen akgji
dla rzedu wyprzedzenia 0 oraz 0,282 w przypadku produktu krajowego brutto dla
rzedu wyprzedzenia 2. Blizsze 1 niz O wartosci miernika wsk2 dla zmiennych luka
kredytowa oraz wskaznik obstugi zadluzenia zdajq sie potwierdzaé ich antycykliczny
charakter. Przy zastosowaniu filtra Christiano-Fitzgeralda zgodnos¢ faz ulega pogor-
szeniu, o czym $wiadcza wyzsze wartosci wsk2 w przypadku zmiennych procyklicz-
nych i nizsze w przypadku zmiennych antycyklicznych.
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Tabela 7. Fazy cykli koniunkturalnych (prébal kwartat2002 - IV kwartat 2018)

Filtr Hodricka-Prescotta

Wskaznik koniunktury

Luka kredytowa

Wartos$¢ dodana brutto

.—1V20021 ..—1vV20021 ..—1V2003 1
12003-12005T 12003 -112005 T 12004 -120057T
112005 -1V 2005 L 1112005-12009 | 1120051112006 L
12006 -12007 T 112009-120117T IV 2006 -1V 2007 T
112007 -12009 ¢ 112011-1V 20114 12008 - 1112009 |

112009 -1112010 T

12012-1v20127

IV2009-120117T

IV2010-11120124

12013 -1V 2016

112011-112012

IV2012-1V2013 7T

12017 -1V 20177

IV2012-112014 T

12014-1vV 2014

12018-.. 4

1112014 - 11120154

12015-12018 T

IV2015-1112017 T

112018 -... 0

IV2017-..0

Filtr Christiano-Fitzgeralda

Wskaznik koniunktury

Luka kredytowa

Wartos$¢ dodana brutto

.—1v2002 .—1v20021 .~1v2003
12003-12005T 12003-112005 7T 12004-120057
112005-12006 1 112005 -12009 | 112005 -1112006 |

112006 - 112007 T

112009 -1V 2012 T

IV2006 -1V 2007 T

1112007 -12009 | 12013 -1V 2016 4 12008 -1V 2009 |
112009-112010 T 12017-...7 12010-120117
112010 -1112012 1 112011-112012 0
IV2012-1v2013 T 112012112014 T
12014 -1V 2014 L 1112014 - 112015
12015-1V 2015 T 1120151112017 T
120161112016 | V2017 -...0

IV2016-112017 T

IvV2017-..4

Zrédlo: opracowanie wlasne.
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Tabela 9. Poréwnanie dekompozycji wskaznika koniunktury z dekompozycjami
pozostatych szeregéw

Filtr Hodricka-Prescotta

wsk2 wsk2(-1) wsk2(-2)
PKB 0,400 0,316 0,282
Warto$¢ dodana brutto 0,324 0,239 0,182
Wskaznik obstugi zadtuzenia 0,688 0,696 0,654
Luka kredytowa 0,662 0,627 0,561
Ceny akgji 0,250 0,291 0,308
WIG-banki 0,275 0,241 0,256

Filtr Christiano-Fitzgeralda

wsk2 wsk2(-1) wsk2(-2)
PKB 0,342 0,385 0,455
Wartos$¢ dodana brutto 0,324 0,324 0,212
Wskaznik obstugi zadtuzenia 0,658 0,667 0,649
Luka kredytowa 0,544 0,537 0,500
Ceny akgji 0,405 0,500 0,571
WIG-banki 0,354 0,372 0,442

Zrédlo: opracowanie wilasne.

5. Whioski

Wyniki przeprowadzonych analiz mocno przemawiaja za tym, ze w badanym
okresie wskaznik koniunktury w bankowosci odzwierciedla zmiany wielkosci real-
nych. Oczywiscie stopienn podobienistwa poréwnywanych zmiennych zalezy od
rodzaju dekompozycji szeregéw czasowych. I tak, po zastosowaniu dekompozycji
opartej na modelach MS godne uwagi wyniki uzyskano dla PKB (zgodnos¢ wyra-
zona miernikiem wsk2 wynosi 0,25), agregatu M3 (zgodno$¢ wynosi okoto 0,18)
oraz dla ilorazu kredytu do PKB (1-wsk2=0,14). Jesli chodzi o wyniki uzyskane
metodg identyfikacji punktéw zwrotnych po zastosowaniu filtra Hodricka-Prescotta,
na wyréznienie zastuguje wynik otrzymany dla wartosci dodanej brutto w sektorze
bankowym i ubezpieczeniowym (po uwzglednieniu wyprzedzajacego charakteru
wskaznik koniunktury osiggnieto zgodnos¢ réwna 0,18). Wydaje sie tez, ze warto
wspomnieé o zgodnosci uzyskanej dla cen akcji (wsk2= 0,25) oraz dla WIGu-banki
(wsk2 po przesunieciu o 1 kwartal wynosi 0,24). Na podstawie dekompozycji wyko-
rzystujacej filtr Christiano-Fitzgeralda, wyjawszy szereg wartosci dodanej po prze-
sunieciu o 2 kwartaly, nie udalo sie wychwyci¢ istotnych podobienistw.
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Robert Skikiewicz

DETERMINANTY
PROWADZENIA DZIALALNOSCI
W SEKTORZE BANKOWYM

W SWIETLE WYNIKOW
BADANIA METODA TESTU
IKONIUNKTURY

1. Wprowadzenie

Sytuacje ekonomiczng i finansowa jednostki gospodarczej w duzej mierze ksztal-
tuja decyzje podejmowane przez menedzeréw. Podczas prowadzenia dziatalnosci jed-
nostka gospodarcza korzysta z dogodnych warunkéw tworzonych przez jej otoczenie
lub podejmuje dzialania, aby zaadaptowac sie do biezacej sytuacji i mimo niekorzyst-
nych uwarunkowan w niektdorych obszarach otoczenia zrealizowaé wczesniej ustalone
cele prowadzonej dziatalnosci gospodarczej. W otoczeniu mozna zatem zidentyfi-
kowaé czynniki, ktérych niekorzystne oddzialywanie bedzie stanowilo wyzwanie
dla menedzeréw dazacych do osiggniecia ustalonych celéw strategicznych i opera-
cyjnych. Oddzialywanie wspomnianych czynnikéw z otoczenia moze zmieniac sie
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w czasie, stad wiedza o sile ich oddzialywania moze ulatwic jednostce gospodarczej
dostosowanie sie do sytuacji (Pierscionek 2003; Porter 2010).

Konkurencja wystepujaca miedzy bankami w pozyskiwaniu klientéw, ktérzy beda
generowali popyt na kredyty, zasilali bank zgromadzonymi srodkami lokowanymi
jako depozyty bankowe oraz tworzyli popyt na pozostale ustugi bankowe, prowadzi
do doswiadczania przez banki trudnosci w zrealizowaniu powyzszych celéw. Zmniej-
szenie sie popytu ze strony klientéw badz nasilenie walki konkurencyjnej o klienta
beda postrzegane jako negatywne zjawiska, utrudniajace bankom realizacje planéw
sprzedazowych (Pietrzak 2003; Harasim 2000; Rasiah 2010).

Wyniki wczesniej prowadzonych analiz, dotyczacych sekgji K sektora ustug, sku-
piajacej instytucje finansowe ukazuja, ze miedzy ksztaltowaniem sie barier prowadze-
nia dziatalnosci i sytuacja makroekonomiczna w kraju wystepuja zaleznosci. Wraz
z poprawg sytuacji gospodarczej nasila sie wystepowanie takich barier prowadzenia
dzialalnosci, jak konkurencja ze strony firm krajowych oraz niedobér wykwalifiko-
wanych pracownikéw. Mozna réwniez znalez¢ przyklady barier, ktérych czestosé
wystepowania zmniejsza sie¢ wraz z poprawa sytuacji makroekonomicznej, takich
jak niepewnos¢ ogdlnej sytuacji gospodarczej, niejasne i niespojne przepisy prawne,
niedostateczny popyt (Skikiewicz 2014).

W artykule podjeto prébe identyfikacji prawidlowosci w zakresie ksztaltowania
sie determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym. W tym celu zostanie
przeprowadzona analiza opisowa ksztaltowania sie determinant. Ponadto poddano
weryfikacji zaleznosci pomiedzy poszczegdlnymi determinantami. Podjeta zostanie
réwniez préba oceny zaleznosci miedzy determinantami prowadzenia dzialalnosci
w sektorze bankowym a sytuacja gospodarcza kraju i sytuacja na rynku bankowym.
Podstawg analiz beda wyniki badania prowadzonego metoda testu koniunktury
w Katedrze Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

W badaniach prowadzonych metoda testu koniunktury, obok typowych pytan
dotyczacych kierunku lub kierunku i intensywnosci zmian, ktére nastapity lub nasta-
pia w podstawowych obszarach dzialalnosci podmiotu gospodarczego, wystepuja
réwniez pytania dotyczace oddzialywania determinant wewnetrznych i zewnetrz-
nych na prowadzong przez ten podmiot dziatalnos¢ gospodarcza. Pytania dotyczace
determinant koncentrujg sie na negatywnym ich oddzialywaniu, stad uzywane jest
okreslenie czynnikéw ograniczajacych prowadzenie dziatalnosci. W badaniach pro-
wadzonych przez inne instytucje badawcze w Polsce oraz w innych krajach Unii Euro-
pejskiej przedstawiciele przedsiebiorstw wskazuja tylko te czynniki, ktére w danym
okresie (objetym badaniem) w istotnym stopniu ograniczaly prowadzona dzialalnosé.
Czynniki te mozna w zwiazku z powyzszym okresla¢ mianem barier prowadzenia
dziatalnosci. Na podstawie odpowiedzi udzielonych na powyzsze pytanie mozliwe
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jest wskazanie, dla jakiego odsetka przedsiebiorstw dana determinanta stanowila
bariere prowadzenia dzialalnosci (Badanie koniunktury gospodarczej — zeszyt metodo-
logiczny 2018; The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys
User Guide 2019).

W badaniu prowadzonym od 1992 roku w ujeciu kwartalnym metoda testu
koniunktury w sektorze bankowym przez Katedre Badari Rynku i Ustug Uniwer-
sytetu Ekonomicznego w Poznaniu (Garczarczyk, Mocek, Olejnik, Skikiewicz 2006)
na poczatku 2015 roku zostalo réwniez dodane do kwestionariusza ankiety pytanie
dotyczace oddzialywania determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze ban-
kowym. Pomiar opinii menedzeréw bankéw w tym zakresie byl kontynuowany
réwniez w kolejnych kwartalach. W zestawie determinant, obok wybranych spo-
$réd wystepujacych rowniez w badaniach prowadzonych metoda testu koniunktury
przez inne instytucje badawcze, znalazly sie m.in. czynniki typowe tylko dla sektora
bankowego, takie jak: nowe regulacje prawne dotyczace sektora bankowego, nie-
dostateczny popyt na kredyt, niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe
oraz niedostateczna podaz depozytéw. W badaniu zastosowano skale 5-stopniows,
na ktérej dokonywana jest ocena oddzialywania kazdej z determinant. W efekcie
zastosowania tej skali mozliwe jest wyznaczenie wskaznika sily oddzialywania kaz-
dej z determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym w konwencji
salda koniunktury, przyjmujacego wartosci z przedzialu od —100 do +100 punk-
tow. Wartosci salda koniunktury powyzej 0 oznaczaja w przypadku determinant, ze
przedstawiciele bankow czesciej wyrazali opinie o duzym lub bardzo duzym wply-
wie danego czynnika na prowadzenie dzialalnosci w sektorze bankowym, a wartosci
salda ponizej O wskazujg na przewage menedzeréw wyrazajacych opinie o niewiel-
kim wplywie lub o braku wplywu danego czynnika na prowadzenie dzialalnosci
w sektorze bankowym.

W dalszej czesci artykulu przeprowadzono analizy na podstawie sald wyzna-
czonych dla ocen oddzialywania determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze
bankowym w okresie od I kwartatu 2015 do III kwartatu 2019 roku.

2. Determinanty prowadzenia dziatalnosci w sektorze
bankowym w okresie | kw. 2015 - Il kw. 2019

W 19 edycjach badania (od I kw. 2015 do Il kw. 2019) srednie wartosci wskaz-
nikéw oddzialywania determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym
ksztaltowaly sie na wyraznie najwyzszym poziomie w przypadku jednego czynnika
- nowych regulacji prawnych dotyczacych sektora bankowego. Srednia wartos¢ salda
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wynosila 63,4 punktu. Na drugim miejscu z wartoscia salda réwna 53,7 punktu znajduje
sie czynnik walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta. Obie powyzsze deter-
minanty z calego zestawu obejmujgcego 11 czynnikéw, w swietle ocen dokonanych
przez menedzeré6w bankéw, wykazywaly najwieksza site oddzialywania na warunki
prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym. Na kolejnym miejscu z wartoscia
$redniego salda nizsza niemal o polowe w poréwnaniu z najwazniejsza determi-
nantg, znalazl si¢ czynnik niedostateczny popyt na kredyt (saldo 34,6) (wykres 1).

Na kolejnych trzech miejscach znalazly sie dwa czynniki o charakterze zewnetrz-
nym - niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju oraz niepewnos¢ sytuacji politycz-
nej w kraju (ze srednimi saldami wynoszacymi odpowiednio 28,7 i 21,8 punktu).
Zblizong sile oddzialywania wykazywala w analizowanym okresie determinanta
o charakterze wewnetrznym — wysokie koszty zatrudnienia, ze srednig wartoscia
salda 23,1 punktu.

Wykres 1. Srednie wartosci wskaznikéw oddzialywania determinant prowadzenia

dziatalnosci w sektorze bankowym w okresie | kw. 2015 - IIl kw. 2019
Nowe regulacje prawne dotyczace ] ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 63.4
sektora bankowego ’
NN
Walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta 53,7
|
Niedostateczny popyt na kredyt 34,6
.
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju 28,7
|
Wysokie koszty zatrudnienia 231
1
Niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju 21,8

Niedostateczny popyt na pozostate
ustugi bankowe

Niepewno$¢ sytuacji gospodarczej zagranica 5,4
Niedobor wykwalifikowanych pracownikow 4,6
Niepewnos¢ sytuacji politycznej zagranica -1,0

Niedostateczna podaz depozytéw -15,3

-20,0 -10,0 0,0 10,0 20,0 30,0 40,0 50,0 60,0 70,0

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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Na siédmym miejscu znalazt si¢ kolejny czynnik charakterystyczny dla sektora
bankowego — niedostateczny popyt na pozostate ustugi bankowe z saldem koniunktury
wynoszacym 13,7 punktu, co swiadczy o wyraznie stabszym oddzialywaniu na sytu-
acje bankéw ograniczonego popytu w przypadku pozostatych ustug w poréwnaniu
z ograniczonym (zbyt malym) popytem na kredyt bankowy.

Srednie salda dla dalszych trzech determinant przyjmuja wartosci bliskie zera.
Wsréd tych determinant znalazty sie dwa czynniki nawigzujace do sytuacji zagra-
nica — niepewnos¢ sytuacji gospodarczej zagranicg (5,4) oraz ,niepewnos¢ sytuacji
politycznej zagranica” (-1,0), a ponadto jeden czynnik zwigzany z sytuacjg na rynku
pracy — niedob6r wykwalifikowanych pracownikéw (4,6). Ostatnig determinanta,
z najnizsza wartoscig $redniego salda, jest niedostateczna podaz depozytow (-15,3).

Tabela 1. Statystyki opisowe dla wartosci wskaznikéw oddziatywania determinant
prowadzenia dziatalnos$ci w sektorze bankowym w okresie | kw. 2015 - 111

kw. 2019
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érednia 15,3 : 346 13,7 53,7 46 : 231 287 : 21,8 54  -1,0 63,4
kwartyl 1 -235 i 32,9 10,8 : 483 | -76 10,6 20,2 i 11,7  -0,6 | -6,9 @ 59,7
mediana 16,3 37,2 0 152 | 52,3 79 295 295 17,5 64 -19 65,2
kwartyl 3 101 | 41,2 0 18,4 59,3 189 33,7 358 31,0 10,4 | 65 | 68,9
odchylenie 1,0 96 70 63 159 12,9 89 1,0 74 75 10,0

standardowe

minimum 344 6,6 -13 44,0 -329  -13 159 7,8 -78  -11,4 395
maksimum 6,8 44,6 i 256 64,3 26,7 I 40,7 43,3 42,0 184 12,0 i 773

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Uslug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Saldo wyznaczane dla najwazniejszej determinanty prowadzenia dzialalnosci
w sektorze bankowym — nowych regulacji prawnych dotyczacych sektora banko-
wego w poszczegdlnych kwartatach okresu objetego analizg przyjmowalo wartosci
od 39,5 do 77,3 punktu. Wskazuje to na zmieniajacg sie w czasie sile oddzialywa-
nia powyzszego czynnika. Nizsze wartosci ze wskazanego przedzialu wystepowaly



78 Robert Skikiewicz

jednak rzadko, co potwierdza warto$¢ kwartyla pierwszego, wskazujacego, iz jedy-
nie w 25% kwartaléow saldo wynosilo nie wiecej niz 59,7 punktu, a w pozostalych
75% kwartaléw przyjmowalo wartosci wyzsze. Ponadto warto doda¢, ze w polowie
kwartaléw wartos¢ salda wynosila przynajmniej 65,2 punktu (tabela 1).

Minimalna warto$¢ salda dla drugiej pod wzgledem sily oddzialywania deter-
minanty sytuacji w sektorze bankowym - walki konkurencyjnej miedzy bankami
w okresie objetym analiza — wynosita 44,0 punktu, zas maksymalna uksztalto-
wala sie na poziomie 64,3 punktu. Warto doda¢ réwniez, iz w polowie kwartalow
saldo wynosito przynajmniej 52,3 punktu, a zatem wartos¢ mediany uksztaltowala
sie na nizszym poziomie niz w przypadku najwazniejszej determinanty — nowych
regulacji prawnych dotyczacych sektora bankowego. Podkresli¢ nalezy ponadto, ze
rozpietos¢ wartosci salda koniunktury dla czynnika walka konkurencyjna miedzy
bankami wynosita 20,3 punktu i byta najmniejsza sposréd wszystkich jedenastu roz-
patrywanych determinant. Najnizsza wartos¢ dla tego czynnika przyjmuje réwniez
odchylenie standardowe, ktére wynosi 6,3 punktu.

Analiza minimalnych oraz maksymalnych wartosci sald poszczegélnych deter-
minant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym wskazuje na najwieksza ich
rozpietos¢ w przypadku takich czynnikéw jak: niedobér wykwalifikowanych pra-
cownikow (59,6 punktu), wysokie koszty zatrudnienia (42,0 punktu) oraz niedosta-
teczna podaz depozytéw (41,2 punktu) (tabela 1). Determinanty powyzej wskazane
znalazly sie rowniez wérdd czterech determinant o najwyzszych wartosciach odchy-
lenia standardowego (od 11,0 do 15,9 punktu). Zestaw ten dopelnia czynnik — nie-
pewnos¢ sytuacji politycznej w kraju, dla ktérego podobnie jak dla niedostatecznej
podazy depozytéw odchylenie standardowe wynosi 11,0 punktu.

Poréwnanie ksztaltowania sie dwéoch kluczowych determinant — nowych regu-
lacji prawnych dotyczacych sektora bankowego oraz walki konkurencyjnej miedzy
bankami o klienta w kolejnych kwartatach analizowanego okresu — ukazuje, ze czte-
rokrotnie wyzsze wartosci salda, wskazujace na wieksza sile oddzialywania, wystapity
w przypadku walki konkurencyjnej miedzy bankami o klienta (w I, IT i III kwartale
2015 oraz w I kwartale 2019 roku). W pozostalych kwartatach na sytuacje w sekto-
rze bankowym silniej oddzialywaly nowe regulacje prawne dotyczace sektora ban-
kowego. W okresie od IV kwartatu 2015 roku do IV kwartalu 2018 roku réznica
miedzy saldami dla obu poréwnywanych determinant przyjmowata wartosci od 8,1
do 26,9 punktu, przy czym przecietnie wynosita 16,8 punktu. Warto zauwazy¢ row-
niez, iz pomimo ksztaltowania sie sald dla obu determinant na relatywnie wysokim
poziomie zaleznos¢ miedzy obiema zmiennym nie wystepuje (r=-0,079).
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Wykres 2. Determinanty sytuacji w sektorze bankowym - nowe regulacje prawne
dotyczace sektora bankowego i walka konkurencyjna miedzy bankami
o klienta w okresie I kw. 2015 - 11l kw. 2019
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Wykres 3. Determinanty sytuacji w sektorze bankowym - niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej w kraju i niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju

w okresie I kw. 2015 - Il kw. 2019
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Zrédio: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badari Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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Warto zwrdci¢ uwage réwniez na pary determinant, ktére wykazuja wysokie
podobienistwo ksztaltowania sie w czasie. Jedng z takich par determinant tworza
czynniki — niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju oraz niepewnos¢ sytuacji poli-
tycznej w kraju (wykres 3). Pomiedzy obiema zmiennymi wystepuje silna dodatnia
zalezno$¢ (r=0,821). W calym analizowanym okresie srednia wartos¢ salda dla czyn-
nika niepewno$¢ sytuacji gospodarczej w kraju wynosila 28,7 punktu i byla wyzsza
0 6,9 punktu w poréwnaniu do $redniego salda dla czynnika niepewnos¢ sytuacji
politycznej w kraju. Pomimo nizszej sredniej wartosci salda czynnik niepewnosé
sytuagji politycznej w kraju charakteryzuje sie wyzsza wartoscia odchylenia stan-
dardowego, ktére jest rowne 11,0 punktu, czyli o 2,1 punktu wiecej niz odchylenie
standardowe dla czynnika ,niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju. Poza dwoma
wyjatkami saldo dla czynnika niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju bylo nizsze niz
saldo dla czynnika niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju, przy czym najwieksza
réznica wystapita w [ kwartale 2015 roku i wynosila 25,6 punktu. Jedynie w Il kwar-
tale 2016 roku czynnik niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju charakteryzowat sie
wyzszg wartoscig salda niz niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju. Ponadto w II1
kwartale 2017 roku oddzialywanie obu czynnikéw na warunki prowadzenia dziatal-
nosci w sektorze bankowym byto identyczne i salda przyjmowaly te sama wartos¢.

Wykres 4. Determinanty sytuacji w sektorze bankowym - niedobér
wykwalifikowanych pracownikéw i wysokie koszty zatrudnienia
w okresie | kw. 2015 - IIl kw. 2019
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Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badar Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Kolejng pare determinant warunkéw prowadzenia dziatalnosci w sektorze ban-
kowym, pomiedzy ktérymi wystepuje silna dodatnia zaleznos¢ (r=0,821), s3 czyn-
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niki — niedobér wykwalifikowanych pracownikéw i wysokie koszty zatrudnienia.
W calym analizowanym okresie wyzsze wartosci salda swiadczace o wiekszej sile
oddziatywania uzyskiwat czynnik wysokie koszty zatrudnienia. Srednia réznica mie-
dzy saldami dla obu czynnikéw wynosita 18,6 punktu, przy czym warto zauwazy¢,
iz dwukrotnie réznica sald obu czynnikéw przekroczyta 40 punktéw (w I kwartale
2015 i w I kwartale 2016 roku).

3. Determinanty sytuacji w sektorze bankowym na tle ocen
sytuacji gospodarczej kraju i ocen sytuacji na rynku
bankowym w okresie | kw. 2015 - Il kw. 2019

W badaniu prowadzonym metodg testu koniunktury w sektorze bankowym
menedzerowie oceniajg rowniez sytuacje gospodarczg kraju oraz sytuacje na rynku
bankowym. Salda koniunktury dla obu pytan diagnostycznych, dotyczacych sytu-
acji gospodarczej kraju oraz sytuacji na rynku bankowym, wykazuja podobieristwo
w zakresie ksztaltowania sie w analizowanym okresie. Wsp6lczynnik korelacji linio-
wej Pearsona potwierdza wystepowanie pomiedzy tymi dwiema zmiennymi silnej
dodatnie korelagji (r=0,828).

Wykres 5. Oceny sytuacji gospodarczej kraju oraz sytuacji na rynku bankowym
w okresie | kw. 2015 - Il kw. 2019
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Zrédto: obliczenia wiasne na podstawie danych Katedry Badar Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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W celu poréwnania sity oddzialywania poszczegdlnych determinant prowadze-
nia dzialalnosci w sektorze bankowym w zaleznosci od ksztaltowania sie sytuacji
gospodarczej kraju dokonano podziatu kwartaléw na cztery grupy na podstawie war-
tosci kwartyli. Pierwsza grupe tworza kwartaly, w ktérych menedzerowie dokony-
wali najnizszych ocen sytuacji gospodarczej kraju, mieszczacych sie w przedziale od
minimum (-19,7 punktu) do kwartyla pierwszego (7,0 punktu). Do drugiej grupy
zaliczono kwartaly, podczas ktérych salda koniunktury dla oceny ogdlnej sytu-
acji gospodarczej kraju byly umiarkowanie niskie i przyjmowaly wartosci powyzej
kwartyla pierwszego, ale nie przekraczaly mediany (0,0 punktu). Trzecig grupe two-
rzg kwartaly, podczas ktérych salda koniunktury dla pytania dotyczacego ogélnej
sytuagcji gospodarczej kraju byly umiarkowanie wysokie i ksztaltowaly sie powyzej
mediany, ale nie przekraczaly kwartyla trzeciego (7,5 punktu). W ostatniej grupie
znalazly sie kwartaly, podczas ktérych salda przyjmowaly najwyzsze oceny — powy-
zej kwartyla trzeciego. Dla kazdej z powyzej wskazanych czterech grup kwartatow
wyznaczono srednie wartosci sald determinant prowadzenia dzialalnosci w sekto-
rze bankowym (zob. tabela 2).

Otrzymane wyniki ukazujg, ze wéréd determinant prowadzenia dziatalnosci
w sektorze bankowym mozna wskaza¢ pie¢ czynnikéw, ktérych oddzialywanie bylo
najsilniejsze w kwartatach charakteryzujacych sie najnizszymi warto$ciami salda dla
pytania dotyczacego oceny ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju. Wsréd tych deter-
minant znajduja sie: niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju, niepewnos¢ sytu-
acji politycznej w kraju, niepewnos¢ sytuacji gospodarczej zagranica, niepewnosé
sytuagji politycznej zagranica oraz niedostateczna podaz depozytéw. Réwnoczesnie
nalezy podkresli¢, ze obie determinanty dotyczace sytuacji w kraju w opinii mene-
dzeré6w bankéw wywieraly najstabszy wplyw na warunki prowadzenia dziatalnosci
w sektorze bankowym w kwartatach, w ktérych oceny ogdlnej sytuacji gospodarczej
kraju byly najwyzsze. Oddzialywanie pozostatych trzech determinant na warunki
prowadzenia dzialalnosci przez banki bylo najstabsze w kwartalach o umiarkowanie
wysokich ocenach ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju. Powyzsze wyniki wskazuja,
ze generalnie wraz z poprawa sytuacji gospodarczej kraju zmniejsza si¢ negatywne
oddzialywanie niepewnosci sytuacji gospodarczej i politycznej w kraju oraz zagranica
na dziatalno$¢ bankéw. Podobng prawidlowosé, czyli zmniejszanie sie sity oddzialy-
wania na warunki prowadzenia dzialalno$ci w sektorze bankowym wraz z poprawg
sytuacji gospodarczej kraju, wykazuje determinanta niedostateczna podaz depozy-
tow (zob. tabela 2).

W przypadku pozostalych determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze
bankowym mozna zaobserwowa¢ odmienne prawidiowosci ksztaltowania sie — wraz
z popraw3 sytuacji gospodarczej kraju ich oddzialywanie generalnie wzrasta, o czym
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$wiadcza wyzsze srednie wartosci sald w okresach o umiarkowanie wysokich oraz
najwyzszych ocenach sytuacji gospodarczej kraju. Najwieksze zmiany w zakresie sity
oddzialywania nastepuja w przypadku dwdch czynnikéw zwiazanych z rynkiem pracy
i zasobami kadrowymi — niedoboru wykwalifikowanych pracownikéw oraz wysokich
kosztéw zatrudnienia. Najnizsza srednia wartos¢ salda dla determinanty niedobér
wykwalifikowanych pracownikéw otrzymano dla kwartaléw o najnizszych ocenach
ogodlnej sytuacji gospodarczej kraju (6,5 punktu). Z kolei najwyzsza srednia warto$¢
salda dla tej determinanty wystepowala w kwartalach o umiarkowanie wysokich
ocenach ogoélnej sytuacji gospodarczej kraju i wynosita 21,1 punktu. W przypadku
drugiej determinanty (wysokich kosztéw zatrudnienia) najnizsza srednia warto$¢
salda i najstabsze jej oddzialywanie wystepuje w kwartatach o najnizszych ocenach
sytuacji gospodarczej kraju ($rednie saldo 10,7 punktu), zas najwyzsza wartos¢ jest
obserwowana w kwartalach o umiarkowanie wysokich ocenach sytuacji gospodar-
czej ($rednie saldo 33,3 punktu).

Tabela 2. Srednie wartoéci wskaznikéw oddziatywania determinant prowadzenia
dziatalnosci w sektorze bankowym wedtug ocen ogdlnej sytuacji
gospodarczej kraju

Oceny ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju
Wyszczegdlnienie - umiarkowanie ; umiarkowanie | __. .
najnizsze niskie wysokie najwyzsze

Niedostateczna podaz depozytéow -6,7 -16,0 -22,2 -18,8
Niedostateczny popyt na kredyt 35,8 29,4 35,3 39,3
D{iiiclj(giczteczny popyt na pozostate ustugi 14,7 11,0 15,8 14,5
\é\llzliléit;nI(urencyjna miedzy bankami 51,0 53,9 591 52,8
Niedobér wykwalifikowanych pracownikéw -6,5 -2,6 21,1 14,3
Wysokie koszty zatrudnienia 10,7 24,9 33,3 27,4
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju 37,0 28,7 26,0 21,8
Niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju 32,9 18,6 19,7 15,7
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej zagranica 14,1 3,6 -0,9 2,5
Niepewnos¢ sytuacji politycznej zagranica 7,5 -2,7 -7,9 -3,6
Nowe regulacje prawne dotyczace sektora 62,9 54,6 70,8 70,1

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

W analogiczny sposéb jak w przypadku ocen ogdlnej sytuacji gospodarczej kraju
dokonano podzialu kwartaléw w okresie objetym analiza na podstawie wartosci
kwartyli otrzymanych dla salda koniunktury dotyczacego ogdlnej oceny sytuacji
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na rynku bankowym. Nastepnie zostaly wyznaczone srednie wartosci sald dla deter-
minant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym dla kazdej z czterech wyod-
rebnionych grup kwartaléw — o najnizszych, umiarkowanie niskich, umiarkowanie
wysokich oraz najwyzszych ocenach sytuacji na rynku bankowym (zob. tabela 3).

Analiza wynikéw zamieszczonych w tabeli 3 pozwala na sformulowanie gene-
ralnie podobnych wnioskéw jak w przypadku tabeli 2. Widoczne jest wystepowanie
determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze bankowym, ktérych sita oddzia-
tywania zmniejsza sie wraz z poprawg ocen sytuacji na rynku bankowym. Prawidlo-
wos¢ ta dotyczy oddzialywania na prowadzenie dzialalnosci w sektorze bankowym
takich czynnikéw, jak: niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju, niepewnos¢ sytu-
acji politycznej w kraju, niepewnos¢ sytuacji gospodarczej zagranica, niepewnosc¢
sytuagji politycznej zagranicg oraz niedostateczna podaz depozytéw. W przypadku
czynnika niepewno$¢ sytuacji gospodarczej w kraju najsilniejsze oddzialywanie
wystepuje w kwartalach o najnizszych ocenach ogdlnej sytuacji na rynku banko-
wym (srednie saldo 34,3 punktu), po czym wraz z przechodzeniem do okreséw
o coraz korzystniejszych ocenach sytuacji na rynku bankowym wzrasta i w kwarta-
tach o najwyzszych ocenach sytuacji na rynku bankowym osiaga najnizsza wartos¢
($rednie saldo 25,0 punktu).

Tabela 3. Srednie wartosci wskaznikéw oddzialywania determinant prowadzenia
dziatalnosci w sektorze bankowym wedtug ocen ogélnej sytuacji
na rynku bankowym

Oceny ogdlnej sytuacji na rynku bankowym
Wyszczegdlnienie L umiarkowanie ; umiarkowanie S
najnizsze niskie wysokie najwyzsze

Niedostateczna podaz depozytéw -0,8 -19,6 -23,5 -18,8
Niedostateczny popyt na kredyt 30,5 34,4 35,7 38,2
D;icli(gi::teczny popyt na pozostate ustugi 78 18,3 14,7 14,1
\é\llilllil;ir;nkurencyjna miedzy bankami 52,7 55.6 51,5 54,4
Niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw -12,7 0,6 15,6 17,0
Wysokie koszty zatrudnienia 12,7 19,6 31,0 30,9
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju 34,3 28,8 25,9 25,0
Niepewnos$¢ sytuacji politycznej w kraju 28,4 19,4 21,6 17,7
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej zagranica 13,4 41 1,8 1,4
Niepewnos¢ sytuacji politycznej zagranica 3,1 -0,2 -0,7 -6,0
Nowe regulacje prawne dotyczace sektora 58,3 57,7 67,3 71,1

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badar Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.
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W przypadku wiekszosci pozostalych determinant obserwowany jest generalnie
wzrost oddzialywania wraz z poprawa sytuacji na rynku bankowym. Prawidlowos¢
powyzsza dotyczy takich czynnikéw, jak: niedostateczny popyt na kredyt, niedobér
wykwalifikowanych pracownikéw, wysokie koszty zatrudnienia, nowe regulacje
prawne dotyczace sektora bankowego. W przypadku determinanty niedostateczny
popyt na kredyt najmniejsza srednia wartos¢ salda (30,5 punktu) wystepuje w kwar-
talach o najnizszych ocenach sytuacji na rynku bankowym, za$ najwieksza srednia
wartos¢ salda (38,2 punktu) w kwartatach o najwyzszych ocenach sytuacji na rynku

bankowym.

Wykres 6. Wartosci wspétczynnika korelacji liniowej Pearsona miedzy wskaznikami
oddziatlywania determinant prowadzenia dziatalnosci w sektorze
bankowym i ocenami sytuacji gospodarczej kraju oraz sytuacji
na rynku bankowym w okresie w okresie | kw. 2015 - 11l kw. 2019

Nowe regulacje prawne dotyczace sektora

Niepewnos¢ sytuacji politycznej zagranica

Niepewno$¢ sytuacji gospodarczej
zagranica

Niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju
Niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju
Wysokie koszty zatrudnienia

Niedobor wykwalifikowanych pracownikéw

Walka konkurencyjna miedzy
bankami o klienta

Niedostateczny popyt na pozostate
ustugi bankowe

Niedostateczny popyt na kredyt

Niedostateczna podaz depozytéow

-1,00 -0,50 0,00 0,50 1,00
O sytuacja na rynku bankowym
M sytuacja gospodarcza kraju

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych Katedry Badan Rynku i Ustug Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu.

Analiza korelacji potwierdza, ze wsrdd determinant prowadzenia dzialalnosci
w sektorze bankowym mozna znalez¢ takie, ktore wykazuja zaleznosci ujemne z oce-
nami sytuacji gospodarczej kraju i sytuacji na rynku bankowym oraz takie, ktére
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charakteryzuja sie zaleznosciami dodatnimi. Wsréd 11 determinant nieco ponad
polowa (szes¢) wykazuje silniejsze zaleznosci z ocenami sytuacji na rynku banko-
Wym niz z ocenami sytuacji gospodarczej kraju (zob. wykres 6).

Najsilniejsza ujemna zaleznos¢ wystepuje miedzy ocenami sytuacji na rynku ban-
kowym oraz determinanta ,niedostateczna podaz depozytéw” (r=-0,756). W przy-
padku pieciu determinant (niepewnos¢ sytuacji gospodarczej w kraju, niepewnosé
sytuacji politycznej w kraju, niepewnos¢ sytuacji gospodarczej zagranica, niepewnos¢
sytuagji politycznej zagranicg oraz niedostateczna podaz depozytéw) potwierdzono
wystepowanie ujemnych zaleznosci zaréwno z ocenami sytuacji gospodarczej kraju,
jak i ocenami sytuacji na rynku bankowym. Zaleznosci te byly najczesciej o umiar-
kowanej sile.

Ponadto w przypadku trzech dalszych determinant (nowe regulacje prawne doty-
czace sektora bankowego, niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw i wysokie
koszty zatrudnienia) analiza korelacji potwierdzila wystepowanie dodatnich zalez-
nosci z ocenami sytuacji na rynku bankowym i ocenami sytuacji gospodarczej kraju,
w wiekszosci o umiarkowanej sile.

Trzy determinanty charakteryzowaty sie bardzo niskimi wspétczynnikami kore-
lacji z ocenami sytuacji gospodarczej kraju oraz ocenami sytuacji na rynku banko-
wym, generalnie (poza jednym wyjatkiem) wynoszacymi ponizej 0,200. Wsréd nich
znajdujg sie takie czynniki, jak: niedostateczny popyt na kredyt, niedostateczny popyt

na pozostale ustugi bankowe oraz walka konkurencyjna miedzy bankami o klienta.

4, Podsumowanie

Badania prowadzone metodg testu koniunktury pozwalaja na dokonanie oceny
biezacego stanu koniunktury w sektorze bankowym na podstawie ksztaltowania sie
wskaznikow syntetycznych, jak rowniez wskaznikéw prostych okreslajacych ksztat-
towanie sie podstawowych kategorii, takich jak kredyty czy depozyty. Badania pro-
wadzone metodg testu koniunktury mogg tez dostarcza¢ wartosciowych informacji
na temat oddzialywania determinant na warunki prowadzenia dzialalnosci w sek-
torze bankowym. Przeprowadzone analizy oparto na danych obejmujacych okres
od I kwartatu 2015 do IIT kwartatu 2019 i pozwalaja na sformulowanie wstepnych
wnioskow dotyczacych zaobserwowanych prawidlowosci w zakresie ksztaltowania
sie determinant sytuacji na rynku bankowym.

Sila oddzialywania determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze banko-
wym ulegala w wiekszosci przypadkéw niewielkim zmianom w kolejnych kwar-
talach. Mozna jednakze wskaza¢ determinanty, ktérych sita oddzialywania stale
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utrzymywala sie na relatywnie wysokim poziomie na tle pozostalych czynnikéw
- byly to nowe regulacje prawne dotyczace sektora bankowego oraz walka konku-
rencyjna miedzy bankami o klienta.

Pomiedzy sytuacja gospodarczg kraju i sytuacja na rynku bankowym oraz wiek-
szo$cia determinant prowadzenia dzialalnosci w sektorze bankowym wystepuja
ujemne badZ dodatnie zaleznosci o umiarkowanej sile. Wraz z poprawa sytuacji
gospodarczej kraju oraz sytuacji na rynku bankowym oddzialywanie niektérych
determinant zmniejsza sie. Dotyczy to takich czynnikéw, jak: niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej w kraju, niepewnos¢ sytuacji politycznej w kraju, niepewnos¢ sytuacji
gospodarczej zagranica, niepewnos¢ sytuacji politycznej zagranicg oraz niedosta-
teczna podaz depozytéw. Wystepuja rowniez determinanty, ktérych oddziatywanie
na sytuacje na rynku bankowym nasila sie wraz z poprawa sytuacji gospodarczej
kraju oraz sytuacji na rynku bankowym. Nalezg do nich: nowe regulacje prawne
dotyczace sektora bankowego, niedob6r wykwalifikowanych pracownikéw i wyso-
kie koszty zatrudnienia.

Bibliografia

Badanie koniunktury gospodarczej — zeszyt metodologiczny (2018). file:///C:/Users/robin/Downloads/
badanie_koniunktury_gospodarczej_-_zeszyt_metodologiczny_2018.pdf (dostep: 08.02.2020).
Garczarczyk J., Mocek M., Olejnik 1., Skikiewicz R. (2006). Wskazniki koniunktury finansowej
w diagnozowaniu i prognozowaniu rozwoju gospodarki, Poznan: Wydawnictwo Akademii Eko-
nomicznej w Poznaniu.
Harasim J. (2000). Wplyw makrootoczenia na dzialania marketingowe bankéw detalicznych w Polsce,
,Bank i Kredyt”, nr 6.

Pierscionek Z. (2003). Strategie konkurencji i rozwoju przedsighiorstwa, Warszawa: WN PWN.

Pietrzak J. (2003). Czynniki przewagi konkurencyjnej na rynku bankowych ustug detalicznych, Gdarisk:
Wydawnictwo Uniwersytetu Gdanskiego.

Porter M.E. (2010). Strategia konkurencji. Metody analizy sektoréw i konkurentéw, Warszawa:
Wydawnictwo MT Biznes.

Rasiah D. (2010). Review of Literature and Theories on Determinants of Commercial Bank Profitabi-
lity, ,Journal of Performance Management”, vol. 23 no. 1.

Skikiewicz R. (2014). Bariery w dzialalnosci instytucji finansowych na tle zmian sytuacji gospodar-
czej Polski, ,Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego we Wroclawiu”, nr 330: Finanse
na rzecz zréwnowazonego rozwoju. Gospodarka — etyka — srodowisko.

The Joint Harmonised EU Programme of Business and Consumer Surveys User Guide (2019). https://
ec.europa.eu/info/sites/info/files/bcs_user_guide_en_0.pdf (dostep: 08.02.2020).






Marcin Idzik
Mariusz Hamulczuk

PREDYKTYWNOSC
WYBRANYCH SZEREGOW
CZASOWYCH TESTOW
IKONIUNKTURY

W BANKOWOSCI

1. Wstep

W opracowaniach teoretycznych oraz w zastosowaniach praktycznych przyjmuje
sie, ze indeksy rynku pienieznego moga z wyprzedzeniem informowac o zmianach
koniunktury makroekonomicznej. Operacje finansowe dokonujace sie¢ w obrebie
podmiotéw gospodarczych, gospodarstw domowych oraz systemu bankowego maja
wplyw na inwestycje rzeczowe, konsumpcje i akumulacje, oddzialujac na koniunk-
ture makroekonomiczng (Garczarczyk 2002). U podstaw wykorzystania indeksow
koniunktury bankowej lezy réwniez fakt racjonalnych decyzji podmiotéw gospodar-
czych i gospodarstw domowych. Wybieraja one takie kierunki inwestowania badz
akumuladji, ktére z ich punktu widzenia s optymalne i przedstawiaja korzystne per-
spektywy. W efekcie rynki finansowe czesto reagujg znacznie wczesniej niz wiek-
szo$¢ sektorow gospodarki realnej. Z tego powodu badania koniunktury sektora
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bankowego moga stanowi¢ potencjalny predyktor zmian w koniunkturze ogélno-
gospodarczej (Garczarczyk, Skikiewicz 2006; Klimkowska 2006; Smitowski 2009).
Wskazniki koniunktury w bankowosci wchodza réwniez w sklad tzw. barometréow
koniunktury gospodarczej, pomimo ze charakteryzuja sie mniejsza regularnoscia
zmian koniunkturalnych w stosunku do innych wskaznikéw wykorzystywanych
do oceny aktywnosci gospodarczej (Lubiriski 2002).

Zrédlem informadji o stanie koniunktury jest przede wszystkim statystyka ilo-
$ciowa. Jakosciowe badania koniunktury gospodarczej prowadzone metoda testu
koniunkturalnego sa dodatkowym elementem umozliwiajacym pelniejsza ocene
sytuacji gospodarczej'. Na rynku bankowym analizy z tego zakresu sprowadzaja sie
zjednej strony do oceny stanu biezacej aktywnosci podmiotéw na rynku bankowym,
a drugiej strony ich celem jest dostarczenie sygnaléw o przyszlej zmianie w tym
zakresie. Do gléwnych zalet tych jakosciowych badan zalicza sie aktualnos¢ i szyb-
kos¢ dotarcia do informacji czy systematycznosé pomiaréw. Szczegbélnym walorem
jest takze uzyskiwanie informacji w czasie rzeczywistym, artykulowanie oczekiwan
podmiotéw gospodarczych, przedstawienie proceséw gospodarczych w aspekcie ex
postoraz ex ante (Smitowski 2009). Zastosowanie testu koniunktury umozliwia cha-
rakterystyke przysztosci stosunkowo niezalezng od przeszlosci, gdyz kreowana jest
réwniez przez intencje respondentéw. Przewidywanie przysztosci jest w tym ujeciu
poszukiwaniem w terazniejszosci faktéw antycypujacych przyszlosé, wskazywaniem
wariantow w ocenach respondentéw najbardziej realistycznych (Barczyk, Kowal-
czyk 1993; Hiibner, Lubinski, Matecki, Matkowski 1994; Kokociriska, Strzala 2007).

W Polsce zastosowanie metody testu koniunktury w bankowosci ma dluga tra-
dygje. Do kluczowych osrodkéw prowadzacych badania koniunktury w bankowo-
$ci naleza: SGH, UE w Poznaniu, Kantar Polska (TNS Polska, Pentor) oraz GUS.
Do najwazniejszych instytucji nalezy Kantar Polska bedacy kontynuatorem Insty-
tutu Badania Opinii i Rynku Pentor prowadzacy systematyczne badania od marca
1993 roku. Inicjatorami i autorami badania byli Eugeniusz Smitowski, Grzegorz
W éjtowicz oraz Krzysztof Pietraszkiewicz. Opracowane wowczas zalozenia meto-
dyczne badania odpowiadajg wspdlczesnym standardom zunifikowanej metodyki
badan metoda testu koniunktury. Uwzgledniajac czynnik czasu, kluczowa zmiana
polegala na rozbudowaniu bazy monitorowanych obszaréw aktywnosci rynku ban-
kowego. Projekt realizowany jest we wspolpracy ze Zwigzkiem Bankéw Polskich,
a comiesieczne wyniki prezentowane sg na konferencjach prasowych oraz w serwi-
sie https://www.zbp.pl/raporty-i-publikacje/raporty-cykliczne/ PENGAB. Obecnie

! Testy koniunktury sg tematem wielu prac teoretycznych, m.in. Lubinski 2004; Hiibner i in. 1994; Bar-
czyk 1997 i analitycznych: Mocek 2006; Garczarczyk 2004.
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monitoringiem objetych jest 52 wskaznikdéw, w tym dotyczace rynku kredytowego,
depozytowego, prognoz makroekonomicznych, cen kurséw walut, inflacji, oprocen-
towania kredytéw itp. Badania te ukierunkowane sa nie tylko na funkcje progno-
styczne, ale rGwniez stanowig platforme konsultacji i oceny waznych z perspektywy
sektora bankowego wydarzen.

Powstaje jednak pytanie, czy opinie i prognozy bankowcéw na temat aktyw-
nosci podmiotéw gospodarczych oraz oséb indywidualnych na rynku bankowym
mogg stanowié podstawe do oceny i prognoz oscylacji koniunkturalnych w gospo-
darce. Szeplewicz (2011), analizujac indeksy koniunktury opracowane przez IRG
SHG, BIEC Biuro Inwestycji i Cykli Ekonomicznych, ocenil, ze wskazniki wykazuja
zwiazki z przysztym stanem koniunktury, posiadaja podobna morfologie i moga
by¢ wykorzystywane jako wskazniki wyprzedzajace w krétkookresowych progno-
zach stanu gospodarki. Ulrichs (2013) w swoich badaniach wykazala, wyprzedzajace
wlasnosci szeregdw czasowych pochodzacych z testéw koniunktury w przemysle.
Gawel (2016) w swoich badaniach wykazuje jednak, ze poréwnanie wskaznikow
prognostycznych testow koniunktury w przemysle w polskich warunkach nie ma
duzych waloréw prognostycznych wzgledem koniunktury ogélnogospodarczej. Jej
zdaniem wyniki testu koniunktury maja charakter samoistnych indekséw, ktére
w wiekszym stopniu pokazuja oczekiwania przedsiebiorcéw niz faktycznie spraw-
dzajace sie przewidywania. Do podobnych wnioskéw dochodzi Strzala oraz Rég
(2011). Testy koniunktury realizowane przez Kantar Polska wskazujg na podobny
przebieg koniunktury bankowej oraz aktywnosci ogélnogospodarczej, natomiast ich
wiasciwosci predykcyjnie nie sa oczywiste. ROwnoczesnie nie ma wiekszych réznic
w przebiegu wskaznikéw diagnozy i prognozy (Smitowski, Idzik 2006; Hamulczuk,
Idzik 2016). Ogolng ocene przydatnosci badari koniunktury w ocenie i progno-
zowaniu stanu gospodarki przedstawia takze Adamowicz (2013) w opracowaniu
prezentujacym ciekawg dyskusje z udzialem oséb reprezentujacych osrodki badan
koniunktury gospodarczej.

Celem opracowania jest ocena potencjalu prognostycznego wskaznikéw koniunk-
tury bankowej w przewidywaniu zmian aktywnosci ogélnogospodarczej. Za mier-
nik aktywnosci ogélnogospodarczej przyjeto produkcje przemystowa. Operacyjnie
cel badari stanowi identyfikacja relacji czasowych (wyprzedzen lub op6znien), ktére
majg istotne znaczenie z punktu widzenia potencjatu prognostycznego wskaznikow
koniunktury bankowej oraz okreslaja mozliwos¢ ich wykorzystania przy konstrukgji
wielowskaznikowych barometréw koniunktury ogélnogospodarcze;j.
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2. Danei metody badawcze

W niniejszych badaniach wykorzystano wybrane wyniki testéw koniunktury
bankowej realizowane przez Kantar Polska (wczesniej TNS Polska oraz IBOiR Pen-
tor). Baza danych empirycznych w postaci szeregéw czasowych zostala zbudowana
na podstawie wynikéw comiesiecznych sondazy, realizowanych metoda panelu
i technika wywiadu telefonicznego wspomaganego komputerowo. Niniejsza analiza
obejmuje okres od stycznia 2005 roku do czerwca 2019 roku, a wiec po wstgpieniu
Polski do UE. Zakres przedmiotowy analizy obejmuje 10 zmiennych:

1. Index PENGAB ogo6tem (PENGAB),
. Indeks PENGAB rynku kredytowego ogétem (PENGAB_K),
. Index PENGAB rynku depozytowego og6élem (PENGAB_D),
. Wskaznik rynku kredytowego gospodarstw domowych (WRK_GD),
. Wskaznik rynku kredytowego podmiotéw gospodarczych (WRK_PG),
. Wskaznik rynku depozytowego gospodarstw domowych (WRD_GD),
. Wskaznik rynku depozytowego podmiotéw gospodarczych (WRD_PG),
. Wskaznik oceny sytuacji ekonomicznej banku (WOSEB),
. Wskaznik oceny kredytéw konsumpcyjnych dla 0s6b prywatnych (WOKK_OP),

O 00 N O U KW

—_
o

. Wskaznik oceny kredytéw mieszkaniowych dla oséb prywatnych (WOKM_OP).
W calym okresie realizacji badan uczestniczyla grupa 200 placowek bankowych
w Polsce zlokalizowanych na terenie calego kraju. Dyrektorzy i kierownicy placé-
wek przedstawiali oceny i prognozy dotyczace: zmian stanéw depozytéw ogdlem
i w podziale na gospodarstwa domowe oraz podmioty gospodarcze z wyodrebnie-
niem depozytéw zlotowych i walutowych i uwzglednieniem rachunkéw biezacych
i terminowych, zmian stanéw kredytéw ztotowych i w podziale na osoby prywatne
i podmioty gospodarcze oraz ogdlnie kredytéw walutowych, oprocentowania kre-
dytéw, relacji depozytéw walutowych do zlotowych oraz kredytéw dewizowych
do zlotowych, ogdlnej sytuacji ekonomicznej placéwek. Respondenci formulowali
swoje oceny i prognozy poprzez stwierdzenie, ze wystapil (wystapi) wzrost lub spa-
dek albo sytuacja sie nie zmieni. Réznice miedzy odsetkiem odpowiedzi pozytyw-
nych (wzrost, poprawa) i odsetkiem odpowiedzi negatywnych (spadek, pogorszenie)
stanowily czastkowe wskazniki ocen i prognoz, ktére stuzyly do prezentacji tenden-
Gji (metoda bilansowa). Rezultaty badan przedstawiaja aktywno$¢ konsumentow
i przedsiebiorcéw na rynku finansowym (Golec 2014; Idzik 2014).
Syntetycznym wskaznikiem koniunktury bankowej jest indeks PENGAB.
Obliczany jest jako iloraz sumy réznic odpowiedzi na pytania dotyczace ocen oraz
prognoz: a) dzialalnosci depozytowej (depozyty biezace i terminowe w podziale
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na zlotowe i walutowe) oséb indywidualnych oraz podmiotéw gospodarczych, b)
kredytowej (kredyty zlotowe i walutowe) oraz c) ogélnej sytuacji ekonomicznej
placéwek. Indeks moze przyjmowaé wartosci od —100 do 100 punktéw, podobnie
jak wszystkie wskazniki czastkowe, na podstawie ktérego jest konstruowany. Jego
poziom i zmiany obrazuja klimat koniunktury w placéwkach bankowych w poszcze-
go6lnych miesigcach i latach.

Podstawa dla oszacowania miernika koniunktury ogélnogospodarczej byt indeks
produkcji przemyslowej (PP) wyrazonej w cenach realnych (2015=100). Mimo ze
produkcja przemystowa stanowi jedynie okoto 1/3 PKB, to kategoria ta jest czesto
stosowana w tego typu analizach jako wskaznik referencyjny z uwagi na miesieczng
czestotliwosé publikacji tych danych. Alternatywe stanowi PKB, ktéry jest jednak
publikowany w odstepach kwartalnych lub tez jego interpolacje miesieczne, np. doko-
nywane przez OECD. W tym drugim przypadku brak jest jednak oryginalnych danych
tylko wartosci odfiltrowane, co nie pozwala na przeprowadzenie poglebionych analiz.

Metodyka oceny diagnostycznej i prognostycznej testéw koniunktury jest sze-
roka. Jej przeglad mozna znalez¢ m.in. w opracowaniu autorstwa Rog i Strzala (2011).
Podstawowym problemem wymagajacym rozstrzygniecia jest tutaj charakter szere-
gow czasowych wykorzystywany w badaniach. Generalnie punktem wyjscia w tego
typu analizach jest przyjecie, ze szereg wyjsciowy (Y ) sktada sie z dlugookresowego
trendu (T,), wahan cyklicznych, koniunkturalnych (C), wahan sezonowych (S) oraz
wahan losowych, przypadkowych (I):

Y=T+C +S +1I. (1)
t t t t t

W niektérych badaniach (rzadziej) operuje sie na szeregach nieprzeksztalconych
(ewentualnie zlogarytmowanych), a w innych na szeregach zdetrendyzowanych
(z wykorzystaniem funkcji trendu, ré6znorodnych filtréw czy pierwszych réznic),
pozbawionych wahar sezonowych badZ wahan przypadkowych. Dosy¢ powszech-
nym podejsciem wykorzystywanym w praktyce jest operowanie jedynie na sktadniku
cyklicznym (C). W niniejszych badaniach w pierwszym kroku dokonano eliminacji
wahari sezonowych z wykorzystaniem metody X-12-ARIMA (szerzej: X-12 ARIMA,
2011). W efekcie uzyskano szeregi skorygowane sezonowo.

W kolejnym kroku dokonano eliminacji dlugookresowego trendu (T,), wyko-
rzystujac w tym celu filtr Hodricka-Prescotta (HP) o niskich czestosciach (Hodrick,
Prescott 1997). Warto$¢ wygladzona trendu (t,) jest wynikiem minimalizacji naste-
pujacego problemu:

¥, =7 +c t=1,2,.., T, (2)
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z(yt_Tt )2+/lz[(ft+1_rt)_(ft_Tt—l)]z’ (3)

gdzie: y, to wyjsciowy szereg czasowy poddany analizie, (T,) to komponent trendu
(warto$¢ wygtadzona), ¢, to wartos¢ komponentu cyklicznego (zasadniczo reszto-
wego w tym problemie), T jest liczbg obserwacji, a A jest parametrem wygtadzania.
Pierwsza suma réwnania (3) minimalizuje réznice miedzy szeregiem czasowym
a jego sktadows trendu. Druga suma minimalizuje réznice drugiego rzedu kom-
ponentu trendu. Im wyzsza wartos¢ parametru (dodatniego) A, tym gladszy bedzie
oszacowany trend.

Zaleta filtrow HP wzgledem klasycznych funkgji trendu jest mozliwos¢ dobrego
dopasowania niezaleznie od charakteru danych. Metoda ta jest wykorzystywana
w badaniach koniunktury prowadzonych przez OECD, gdzie do ekstrakcji trendu
stosowane sg filtry o czestotliwosciach okolo 8-10-letnich. W naszym opracowa-
niu, z uwagi na wystepowanie cykli 3—5-letnich przyjete czestotliwosci byly na niz-
szym poziomie. Przyjeta w badaniach warto$¢ parametru lambda (14400) umozliwita
lepsze dopasowanie trendu do tego typu danych i w dalszej konsekwencji bardziej
réwnomierne roztozenie amplitud wahan cyklicznych w czasie.

Czes¢ badani oparto na szeregach pozbawionych sezonowosci i trendu, a wiec
zawierajacych skladnik cykliczny i przypadkowy (C +1). Inne badania zrealizowano
na szeregach zawierajacych jedynie skladnik cykliczny (C). Uzyskano go przez zasto-
sowanie filtra HP o wysokiej czestosci (lambda =100). Dzieki temu wyeliminowano
wahania przypadkowe z szeregu (C+1,), za$§ warto$¢ wygladzona filtrem HP przy-
jeto jako sktadnik cykliczny (C).

Wykres 1. Dekompozycja szeregédw czasowych na przyktadzie indeksu PENGAB
rynku kredytowego ogétem (PENGAB_K, lewy panel) oraz indeksu
PENGAB rynku depozytowego ogétem (PENGAB_D, prawy panel)
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Kantar Polska.

Na wykresie 1 przedstawiono dwa przyklady przeprowadzonej dekompozycji
szeregow czasowych wskaznikoéw otrzymanych na podstawie testéw koniunktury.
Zawarto tam oryginalne szeregi czasowe, oszacowane wahania sezonowe, dtugo-
okresowe trendy czy wygladzone wielkosci sktadnika cyklicznego. Szeregi czasowe
przedstawionych indekséw koniunktury dla rynku depozytowego oraz kredyto-
wego charakteru zyja nieco inng morfologig pod wzgledem charakterystyki wahan
cyklicznych, sezonowych oraz przypadkowych. Indeks Pengab dla rynku kredyto-
wego oraz indeks Pengab dla rynku depozytowego charakteryzuja sie odmiennym
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wzorcem sezonowosci, odmiennym rozktadem punktéw zwrotnych cykli, a takze
odmienng charakterystykg trendéw i zmian przypadkowych.

W przypadku indeksu Pengab dla rynku kredytowego minimum cyklu sezono-
wego przypada w grudniu, maksimum w kwietniu. W przypadku indeksu Pengab
dla rynku depozytowego minimum cyklu sezonowego jest w czerwcu, a maksimum
we wrzesniu. W latach 2005-2019 wzorzec sezonowosci indeksu Pengab dla rynku
kredytowego ulegl modyfikacji pod wzgledem amplitudy wahan oraz krétkookreso-
wego wzrostu w miesigcu sierpniu od 2014 roku. W przypadku wahan sezonowych
indeksu Pengab dla rynku depozytowego ujawnily sie dodatkowe wahania sezonowe
w miesigcach grudzien (lokalne minimum) oraz kwiecien (lokalne maksimum).
Gorne punkty zwrotne w indeksie Pengab dla rynku kredytowego przypadaja na:
styczen 2008, marzec 2011, luty 2014 oraz luty 2018. Dolne punkty zwrotne wysta-
pily w datach: maj 2005, kwiecieri 2009, styczen 2013, sierpieni 2016. W przypadku
indeksu Pengab dla rynku depozytowego gérne punkty zwrotne wystapily w datach:
marzec 2008, styczen 2012, kwiecient 2014 oraz sierpien 2018. Dolne punkty zwrotne
wystapily w: czerwcu 2009, lutym 2013 oraz w czerwcu 2015.

Poszukiwanie relacji czasowych miedzy wahaniami aktywnosci ogélnogospodarczej
oraz poszczegdlnych wskaznikéw testéw koniunktury oparto na kilku podejsciach.
Byla to ocena jakosciowa bazujaca na graficznym poréwnaniu szeregéw sktadnikow
cyklicznych powyzszych dwoch rodzajéow kategorii w celu poszukiwania opdznient
i wyprzedzen w poszczegdlnych punktach zwrotnych cykli. W celu lepszej wizuali-
zacji poréwnywane szeregi zostaly wystandaryzowane.

Analizy te przeprowadzono zaré6wno na podstawie samych sktadnikéw cyklicz-
nych, jak i szeregéw zawierajacych wahania cykliczne i przypadkowe. Pozwolilo
to ustali¢ przecietne przesuniecia w czasie miedzy zmiennymi i ewentualng pre-
dyktywnoscig testoéw aktywnosci bankowej wzgledem koniunktury przemystowe;j.

Potencjalng predyktywnos¢ testoéw koniunktury bankowej wzgledem produkcji
przemystowej oceniono réwniez z wykorzystaniem testow przyczynowosci Gran-
gera. Badania te oparto na szeregach zawierajacych C +1. Wszystkie szeregi byty
stacjonarne, co potwierdzono zastosowaniem rozszerzonego testu Dickey-Fullera
ADF (zaréwno bez wyrazu wolnego, jak i z wyrazem wolnym). Zmienna x jest przy-
czyna w sensie Grangera dla zmiennej y, jezeli potrafimy dokladniej przewidywaé
przyszios¢ zmiennej y, wykorzystujac opdéznione wartosci zmiennej x niz bez nich

(Liitkepohl, Kritzig 2007). Mozna to zapisa¢ formalnie wedlug nastepujacego wzoru:

jot=j

k k
y,=HAD 0y D Bx tE, (4)
=1 j=1



Rozdziat 5. Predyktywno$¢ wybranych szeregédw czasowych testéw koniunktury... 97

gdzie: u to stala, o, B, parametry modelu, y oraz x to zmienne modelu podlegajace
badaniu, k — opdznienia, €, - skladnik losowy. Hipoteza zerowa, méwigca o braku
przyczynowosci, zaklada, ze 3, = 3, =...= ,=0. Hipoteza alternatywna zaklada
istotne znaczenie op6znionych wartosci zmiennej x. Decydujac o liczbie analizowa-
nych op6znien k, wykorzystano model VAR oraz kryterium AIC.

Aby dodatkowo ukaza¢ temporalng zgodnos¢ kierunkéw zmian koniunktury
przemystowej i koniunktury bankowej w czasie, obliczono scentrowane wspélczyn-
niki korelacji ruchomej. Szerokos¢ okna ustalono arbitralnie na dziewie¢ miesiecy, za$
obliczona warto$¢ wspélczynnika korelacji przyporzadkowano srodkowej obserwacji.
Wartosci takiego wspélczynnika korelacji obliczano wedtug nastepujacego wzoru:

t+4

2(x,-¥)(5,-5)

r; — t—4 , (5)
(S-S50

gdzie oznaczenia jak wyzej.

3. Wyniki badan

Pierwszym etapem oceny relacji czasowych pomiedzy indeksami testu koniunk-
tury w bankowosci a szeregiem czasowym produkcji przemystowej byta ocena kore-
lacji wzajemnych. W pierwszym kroku obliczono je dla samej sktadowej cyklicznej
(zob. tabela 1). Indeksy (wskazniki) oceny sytuacji na rynku kredytowym oraz depo-
zytowym charakteryzujg sie odmiennymi zmianami w stosunku do przebiegu zmian
produkgji sprzedanej przemystu. Szeregi czasowe indekséw testu koniunktury dla
rynku kredytowego maja charakter wyprzedzajacy, natomiast szeregi czasowe testu
koniunktury dla rynku depozytowego przyjmuja charakter zmiennych opéznionych
wzgledem zmian produkcji przemystowej (zob. tabela 1).

Najdtuzszy okres wyprzedzenia wynoszacy pie¢ miesiecy w stosunku do zmian
produkgji przemystowej posiada wskaznik rynku kredytowego gospodarstw domo-
wych (WRK_GD) oraz wskaznik oceny rynku kredytéw mieszkaniowych oséb pry-
watnych (WOKM_OP), dla ktérego wyprzedzenie wynosi cztery miesiace. PENGAB
rynku kredytowego ogélem (PENGAB_K), wskaznik rynku kredytowego przed-
siebiorstw (WRK_PG), wskaznik rynku kredytéw konsumpcyjnych oséb prywat-
nych (WOKK_OP) oraz wskaznik oceny sytuacji ekonomicznej banku (WOSEB)
charakteryzuje trzymiesieczne wyprzedzenie wzgledem zmian produkcji sprzedanej
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przemystu. Indeks PENGAB ma charakter zmiennej wyprzedzajacej o jeden miesigc
w stosunku do zmian produkcji przemystowej, przy czym wartosci korelogramu maja
wyplaszczony szczyt, co znaczaco obniza jego wlasciwosci predykceyjne.

Tabela 1. Wartosci wspoétczynnikéw korelacji wzajemnej indekséw testu koniunktury
oraz produkcji przemystowej (PP) dla sktadowej cyklicznej
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Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Kantar Polska.

Wsréd zmiennych réwnoleglych w stosunku do zmian produkcji przemystowej
figuruje wskaznik rynku depozytéw przedsiebiorstw (WRD_PG). Do zmiennych
nasladujacych zaliczone zostaly PENGAB rynku depozytowego ogbtem oraz wskaz-
nik rynku depozytowego gospodarstw domowych (WRD_GD).

W grupie analizowanych zmiennych testu koniunktury w bankowosci, uwzgled-
niajac przesuniecia w czasie, najwieksza zgodnosé z przebiegiem produkgcji sprzedanej
przemystu wykazuje wskaznik rynku kredytowego przedsiebiorstw (wsp6lczynnik
korelacji dla wyprzedzenia t=3 wynosi 0,873), nastepnie indeks PENGAB rynku
kredytowego ogdlem (wspolczynnik korelacji dla wyprzedzenia t = 1 wynosi 0,832),
wskaznik rynku depozytowego przedsiebiorstw (wspoélczynnik korelacji dla przesu-
niecia t =0 wynosi 0,84) oraz wskaznik rynku kredytéw mieszkaniowych (wspot-
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czynnik korelacji dla wyprzedzenia t =4 wynosi 0,817). Wspolczynnik korelacji
oceny sytuacji ekonomicznej banku dla wyprzedzenia t = 3 wynosi 0,787, PENGAB
ogélem dla wyprzedzenia t=1 wynosi 0,776, PENGAB rynku depozytowego dla
opéznienia t = -1 wynosi 0,754, wskaznik rynku kredytowego gospodarstw domo-
wych dla wyprzedzenia t = 5 wynosi 0,75. Najnizszg wartos¢ wspélczynnika korelacji
wzgledem produkgji przemystowej posiada wskaznik oceny kredytéw konsumpcyj-
nych (0,68) dla wyprzedzenia t = 3 oraz wskaznik rynku depozytowego gospodarstw
domowych (0,687) dla opdéznienia t =-1.

Tabela 2. Wartosci wspotczynnikéw korelacji wzajemnej wskaznikéw testu
koniunktury oraz produkcji przemystowej (PP) dla sktadowej zawierajacej
wahania cykliczne i przypadkowe

= g o) o
g 2 < < S g 5 2 o o J
‘@ > ) Y I~ > la) la) % ¥ ¥
K] . E E =4 ~4 [~4 ~4 ] ] o
£ o a a = = = = = = =
-12 [o.41 Fo.is Lo
11 -b2d -4.13 [0.48 -dds fo 2 0,39 0.42
_10 -ofi4 -b.32] -0,04 0] b1 0,04 -old7 -d26] b1l 433

o -9 -ofi - 0,00 -b36 - 0,09 0,43 -o24] -d24] -d31]

£ -g o0 -0fig] 0,03 $3¢] ol 0,00] -o.¢1 -0,{8] -427] -0

:E 7 05[] -009 0261 -0p] -0,01 021 ] o21_] o003 | -0,04] -0,04]

& -6 ov 0 o071 021 ] -010[] 0,07 [] 02d__] o2d ] o003 | 0,01 | -0,03|
5027 ] o2 [] o032[ ] -00d] 017 ] o03d___J o3 ] o1 [J o000 0,06 [|
4033 ] o0o23[] o3[ Joos | o027 ] o3 Joa[__ Jo22[] o[ o1 [
3039 Joso[ ] o038 loi2 [J o3[ ] o031  Joa[__ Jo2s [] 021 [ ] o024 []
2041 _Joss[_] [ " dow O oa1[ ] ] 0,41 Jo3s [ Jo22 [] o3 []
1 o4 Joas[ Jose[  Jo2s [ | oae[_ Jo2f | Joss [ Jo32 [ Jose [ ]
0 041 Joas [ ]o29 | o031 [ J o[ Joo ] o34 ] o35 [ ] 040 [ |

" 047 Jo27[__] o032 [_Jost [ _Jo2d ] o3d ] 030 [_|
"2 030 I Joo [ 1 o030 [ JUEI_Jood 1 o3[ o3 [] [Joas [
w'+3 034 ] 048 [ Joas [ [ Jost [_Joad ] o018 ] o038 [_Jozs [ Joa [

e 44 020 ] om [ on[] 032 [ 045 [ o,04] 02d ] o034 [_Jo23 [] o037 []

§'+5 028 ] o038 ] o5 [ ] 035 [__Jo40[ ] o,04] 024 | o034 [_Jo20 [ ]o3 []

9746022 ] o037 [] oo6l] 03 [_Jo3zs[ ] o0d on[] 034 [_Jo2 [] 033 []

a2 47 0] o02[ ] ow[] 028 [] 020 ] 0,04 0,15 ] 032 [_J o1 [ o33 []

§'+8 015 [] o021 [] o003] 027 [] 024 ] -0 0,04] 025 [ o017 [] o2 []
"9 01 [J 019 [] o01] 024 [] o020[] -o0f2 0,09 021 [] o122 [0 o2 []
"r100m2 [0 o1 [ oot 022 [] o1s[] -0 0,04] 022 [] o08[] o025 []
"111 0,04] 0,00 [] 0,3 023 [] on[] -o[ds -0,41 om [0 o1 [ o1 [J
"+12 0,02 0,04 | -0,4¢ 017 [] 0,07] -ofds -0fe 006 [] o006 om1 []

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych Kantar Polska.

Wyniki zawarte w tabeli 1 potwierdzono przez obliczenie wspélczynnikdéw
korelacji wzajemnych dla szeregéw zawierajacych wahania cykliczne oraz wahania
przypadkowe (zob. tabela 2). Niemniej jednak zauwazy¢ mozna dwie istotne réznice
miedzy wspélczynnikami korelacji zawartymi w tabelach 1 i 2. Po pierwsze, wiel-
kos¢ wspolczynnikow korelacji zawartych w tabeli 1, ktére wskazujg na przesuniecia
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szeregéw wzgledem siebie, jest znacznie wyzsza niz tych przedstawionych w tabeli 2.
Po drugie, przebieg funkgji korelacji wzajemnych dla danych C + I nie jest juz tak
gladki i monotoniczny po osiggnieciu punktéw zwrotnych jak w przypadku danych
wygladzonych C. Zauwazy¢ mozna, ze w przypadku indeksu PENGAB czy tez wskaz-
nika oceny kredytéw konsumpcyjnych oséb prywatnych (WOKK_OP) praktycznie
zblizone maksymalne wspéiczynniki korelacji uzyskano dla przesunie¢ zlokalizo-
wanych o 3-4 miesigce. Takie niejednoznaczne okreslenie optymalnych przesunieé
czasowych miedzy szeregami skutkuje wyplaszczeniem przebiegu korelograméw
w okolicach wartosci maksymalnych, wskazujac, ze kluczowe znaczenie ma tutaj
subiektywny proces wygladzania danych w celu uzyskania skladnika cyklicznego.
Obniza to wlasciwosci predykcyjne takich zmiennych, sugerujac niejednolite roz-
lozenie przesunie¢ w czasie.

W ocenie wzajemnych relacji badanych szeregdw czasowych przeprowadzono
takze badanie wspéiczynnikéw korelacji ruchomej dla okna dziewieciu miesiecy.
Wykres 2 prezentuje wskazniki wyprzedzajace testu koniunktury w bankowosci
wzgledem produkgji przemystowej. Wsp6lna cechg wszystkich badanych szeregdéw
czasowych jest niska stabilno$¢ wyprzedzenn w punktach zwrotnych zaréwno dol-
nych, jak i gérnych.

Wykres 2. Standaryzowany skfadnik cykliczny indekséw wyprzedzajacych oraz
indeksu Pengab testu koniunktury w bankowosci, produkcji przemystowej
oraz wspotczynniki korelacji ruchomej
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Zrédio: obliczenia whasne na podstawie danych Kantar Polska.

Wskaznik rynku kredytowego podmiotéw gospodarczych wsréd badanych
zmiennych charakteryzuje sie najwieksza zgodnoscig przebiegu w stosunku do zmian
produkcji przemystowej, a jednoczesnie jest trendem prekursywnym o wyprzedzeniu
trzech miesiecy. Zaréwno w okresach wzrostu, jak i spadku koniunktury wykazuje
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wysoka zgodnos¢ w stosunku do szeregu czasowego produkgji sprzedanej przemy-
stu. Prezentowane na wykresie 2 wartosci wspoiczynnikéw korelacji ruchomej dla
okna dziewieciu miesiecy ujawniaja desynchronizacje zmian w datach wystepowa-
nia punktéw zwrotnych obu szeregéw. Podobng charakterystyke wykazuje Indeks
PENGAB rynku kredytowego ogétem, wskaznik rynku kredytowego gospodarstw
domowych, a takze wskaznik rynku kredytéw konsumpcyjnych, kredytéw miesz-
kaniowych oraz oceny sytuacji ekonomicznej banku.

Aby upewnic¢ sie co do kierunku zaleznosci miedzy szeregiem czasowym opisu-
jacym produkcje przemystowa (PP) oraz poszczegdlnymi szeregami wskaznikami
testu koniunktury w bankowosci, zastosowano test przyczynowosci w sensie Gran-
gera (zob. tabela 3). W tym przypadku badano szeregi czasowe uzyskane po wyeli-
minowaniu sezonowosci oraz trendu (czyli C, +1). Szeregi te s3 stacjonarne, co
potwierdzono za pomoca testu ADF. Badajac przyczynowos¢, praktycznie w kaz-
dym przypadku liczba op6znieri wynosita 3 (wybér na podstawie kryterium Akaike).

Tabela 3. Wyniki testowania przyczynowosci w sensie Grangera miedzy wskaznikami
testu koniunktury oraz produkcji przemystowej (PP) dla sktadowej
zawierajacej wahania cykliczne i przypadkowe

HO: Koniunktura bankowa nie jest przyczyna HO: Koniunktura ogélnogospodarcza nie jest
dla koniunktury ogélnogospodarczej przyczyna dla koniunktury bankowej

y X StatystykaF i Wartos¢ p y x | StatystykaF | Wartos¢p
PP | PENGAB 1,501 0,216 PENGAB PP 3,337 0,021
PP | PENGAB_K 5,603 0,001 PENGAB_K PP 0,948 0,419
PP i PENGAB_D 0,881 0,452 PENGAB_D PP 6,454 0,000
PP i WRK_GD 4,747 0,003 WRK_GD PP 1,582 0,196
PP WRK_PG 7,583 0,000 WRK_PG PP 0,699 0,554
PP | WRD_GD 0,355 0,786 WRD_GD PP 4,764 0,003
PP | WRD_PG 1,935 0,126 WRD_PG PP 7,763 0,000
PP i WOSEB 3,095 0,029 WOSEB PP 1,540 0,206
PP | WOKK_OP 2,399 0,070 WOKK_OP PP 0,326 0,806
PP | WOKM_OP 18,361 0,000 WOKM_OP PP 0,844 0,472

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych Kantar Polska.

W swietle wynikéw przedstawionych w tabeli 3 mozna uznaé, ze statystycznie
istotny wplyw (p=0,05) koniunktury bankowej na koniunkture ogélnogospodarcza,
a dokladniej przemystowa ma miejsce w pieciu przypadkach. Sg nimi: indeks rynku
kredytowego PENGAB (PENGAB_K), wskazniki rynku kredytowego gospodarstw
domowych (WRK_GD) i podmiotéw gospodarczych (WRK_PG), wskaznik og6lnej
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sytuacji ekonomicznej bankéw (WOSEB) oraz wskaznik oceny kredytéw mieszka-
niowych dla oséb prywatnych (WOKM_OP). Zatem s3 to zmienne, ktérych zdol-
nosé predykcyjna koniunktury ogélnogospodarczej potwierdzono wspétczynnikami
korelacji wzajemnej zawartymi w tabelach 11 2.

Réznica miedzy wynikami korelacji wzajemnych oraz przyczynowosci wyraza
sie przede wszystkim w braku statystycznie istotnych wlasciwosci predykcyjnych
testow dla produkgji przemystowej w swietle testu Grangera w przypadku wskaz-
nika PENGAB ogétem (PENGAB). Wyniki zawarte w tabeli 3 sugeruja tutaj wrecz
odwrotny kierunek zaleznosci. Mimo ze maksymalne wartosci wspéiczynnikow
korelacji wzajemnej wskazuja na jednomiesieczne wyprzedzenie PENGAB wzgle-
dem PP, to réwnoczesnie niewiele nizsze wspdlczynniki korelacji zaobserwowano
dla opdznieti o jeden i dwa miesigce (zob. tabela 2). Z tego samego powodu zdolno-
$ci predykcyjne wskaznika oceny kredytéw konsumpcyjnych dla oséb prywatnych
(WOKK_OP) s3 dopiero istotne na nieco wyzszym poziomie.

Wyniki testéw przyczynowosci jednoznacznie potwierdzily, ze wskazniki rynku
depozytowego nie sa przyczyng w sensie Grangera dla szeregu czasowego produkcji
przemystowej. Jest wrecz odwrotnie. Udowodniono, ze percepcja sytuacji na rynku
depozytéw gospodarstw domowych oraz podmiotéw gospodarczych jest pochodna
aktywnosci ogdlnogospodarczej.

4., Podsumowanie

Celem opracowania bylta ocena wlasnosci prognostycznych wskaznikéw koniunk-
tury bankowej uzyskanych na podstawie badan Kantar Polska w przewidywaniu zmian
aktywnosci ogdélnogospodarczej. Przeprowadzona analiza wskazuje na wystepowa-
nie podobienstwa przebiegu zmian koniunktury bankowej oraz aktywnosci ogdl-
nogospodarczej wyrazonej szeregiem czasowym produkcji przemystowej. Przebieg
wskaznikéw testu koniunktury w bankowosci pozwala w wiekszosci analizowanych
przypadkéw udzieli¢ odpowiedzi na pytania dotyczace oceny zmian i przyszlych
kierunkéw krétkookresowych trendéw. Zmiany wskaznikéw obrazujg zachodzace
tendencje oraz ich krétkookresowe kierunki zgodnie z oszacowaniami statystyki
ilosciowej w postaci produkcji przemystowe;.

Wyniki testéw korelacji wzajemnych, test przyczynowosci w sensie Grangera oraz
analizy graficzne wspomagane obliczonymi wspélczynnikami korelacji ruchomych
wskazuja, ze wskazniki i indeksy rynku kredytowego oraz wskaznik ogélnej oceny
sytuacji ekonomicznej banku z wyprzedzeniem 3-5 miesiecznym informuja o zmia-
nach koniunktury ogélnogospodarczej. Rynek kredytowy oraz oczekiwania bankow-
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céw odnosnie do przyszlej sytuacji ekonomicznej placéwki najsilniej i w pierwszym
rzedzie zapowiadajg zmiany w aktywnosci ogélnogospodarczej. Wskazniki rynku
depozytowego maja charakter opézniony wzgledem koniunktury ogélnogospodarczej.

Z perspektywy interpretacji wynikéw testéw koniunktury wazna jest ocena
zmian na podstawie wygladzonych szeregdw czasowych. Jest to uzasadnione z uwagi
na znaczgcy udzial wahan sezonowych i odmienny wzorzec tych wahan dla oceny
rynku kredytowego i depozytowego. Ponadto istniejagca w badanych szeregach cza-
sowych komponenta wahan nieregularnych dodatkowo zaciemnia obraz zmian
systematycznych.

W okresach jednokierunkowych zmian wyniki testéw koniunktury wykazuja
wysoka zgodnos¢ z przebiegiem aktywnosci ogélnogospodarczej, jednak po wysta-
pieniu punktu zwrotnego zaleca si¢ ostrozna interpretacje zmian z uwagi na niesta-
bilne wyprzedzenia w punktach zwrotnych.

Przedstawiona charakterystyka zmian podstawowych wskaznikéw koniunk-
tury bankowej w przebiegu cyklu koniunkturalnego gospodarki nie jest oczywi-
$cie pelna, a przede wszystkim nie wyczerpuje wszystkich istniejacych miedzy nimi
powigzan. Rozszerzajac badania, warto bytoby zastosowac modele nieliniowe z uwagi
na asymetryczny przebieg cykli oraz nieregularne opéznienia czasowe, szczegdlnie
w punktach zwrotnych.
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UWARUNKOWANIA
DOBORU PROBY

W BADANIU KONIUNKTURY
W SEKTORZE BANKOWYM

| INSTYTUC)I FINANSOWYCH

1. Wprowadzenie

Instytut Rozwoju Gospodarczego (IRG) prowadzi badania koniunktury w polskiej
gospodarce od lat osiemdziesigtych XX wieku (Adamowicz 2008). Nalezg do nich:
= koniunktura w przemysle,
» kondycja gospodarstw domowych,
= koniunktura w budownictwie,
= koniunktura w rolnictwie,
» koniunktura w sektorze bankowym,
» barometr koniunktury IRG SGH.

Badanie koniunktury w sektorze bankowym jako ostatnie uzupelnilto palete
badan koniunktury gospodarki polskiej prowadzonych przez IRG. Pomysl rozwoju
tego badania narodzil sie w drugiej polowie lat dziewiecdziesigtych XX wieku wraz
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zrozwojem i nabieraniem znaczenia przez sektor bankowy w gospodarce rynkowej
w okresie transformacji. W 1997 roku rozpoczeto prace nad metodologia badania
koniunktury dla sektora bankowego (Kluza, Kluza 1998).

Sporzadzona wéwczas propozycja prowadzenia badania oraz metody konstruk-
¢ji prognoz i indekséw staly sie podstawa do prowadzenia badain w okresie ostat-
nich 20 lat. Uzyskana dzieki temu poréwnywalnos¢ zmiennych w czasie jest duza
wartoscig z nieprzeprowadzania zmian w doborze préby, konstrukgji ankiety oraz
metodzie liczenia indekséw.

Okres ostatnich 20 lat transformacji charakteryzowal dynamiczny rozwdj oraz
wiele zmian w polskiej gospodarce. W podobnym stopniu dotyczylo to catego
sektora finansowego, a w tym obszaru bankowosci. O ile w latach dziewieédzie-
sigtych sektor bankowy byl wyznacznikiem dla prawie calego sektora finanso-
wego, o tyle obecnie nie nalezy pomija¢ réwniez sektora ubezpieczeniowego oraz
obszaru rynku kapitalowego. Dodatkowo miala miejsce rewolucja technologiczna
w ustugach finansowych, ktéra byla nie do przewidzenia z perspektywy lat dzie-
wiecdziesiatych.

Kolejnym wyznacznikiem dla dalszych kierunkéw rozwoju sektora finansowego
w XXI wieku stal sie kryzys finansowy zapoczgtkowany upadkiem Lehman Brothers
w 2008 roku. Uzmystowil on panistwom utopie idei samoregulacji. Refleksja nad
faktem, ze stabilnos¢ finansowa jest dobrem publicznym, poskutkowata wzrostem
zaangazowania panstw w funkcjonowanie sektora finansowego, a szczegdlnie ban-
kowego. Nastgpil rozwdj instytucji nadzoru nad rynkiem finansowym oraz intensy-
fikacja w obszarze nowych regulacji. Wszystkie te zdarzenia poskutkowaly istotna
zmiang otoczenia i uwarunkowan dla prowadzenia dzialalnosci w sektorze finanso-
wym. Identyfikacja tych zdarzen powinna mie¢ swoje odzwierciedlenie w badaniu
proceséw koniunkturalnych w sektorze bankowym i finansowym.

2. Rozwdj badania

Dwadziescia lat prowadzenia badan ankietowych koniunktury w sektorze ban-
kowym daje perspektywe do dokonania korekt i modyfikacji wobec przyjetego nie-
gdys wzorca. Jest to rowniez okazja do oceny, czy zostaly w tym czasie zrealizowane
cele. W kolejnym kroku warto wyznaczy¢é nowe wyzwania. Korzystniejsze jest tez
kompleksowe podjecie przegladu calego badania i jednorazowe zaproponowanie
modyfikacji. Niniejsze opracowanie odnosi sie do dwoch obszaréw dalszego roz-
woju badania: doboru préby oraz aktualizacji ankiety.
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W pierwszym przypadku ocenie podlega reprezentatywnos¢ proby, tj. czy
20 lat temu zaproponowana grupa podmiotow jest dostatecznie liczna do kontynu-
owania badania w przyszlosci oraz czy procesy zachodzace w sektorze finansowym
nie sprawily, Zze powinna by¢ ona rozszerzona o inne grupy podmiotéw pokrewnych.
Przykladowo nalezy zwréci¢ uwage na rozwoj rynku ubezpieczeniowego i kapita-
towego oraz rozwdj niebankowych instytucji pozyczkowych. Réwniez w grupie
podmiotéw depozytowo-kredytowych nalezy dostrzec procesy, ktére zaszly w tym
czasie w instytucjach spétdzielczych.

Nie tylko wydarzenia zwigzane z ewolucja i dojrzewaniem sektora finansowego
w okresie transformacji majg istotny wplyw na ksztalt sektora finansowego w Polsce.
W 2004 roku Polska wstapita do Unii Europejskiej, przyjmujac tym samym reguty
wynikajace z jednolitego rynku oraz rozwigzan wypracowanych dla funkcjonowania
sektora finansowego w UE. Réwniez globalny kryzys finansowy zapoczatkowany
upadkiem Lehman Brothers w 2008 roku wplynal na procesy strukturalne i wtasno-
$ciowe w sektorze bankowym oraz szerzej — w calym sektorze finansowym. Ostatnie
10 lat obnazylo utopie idei samoregulacji sektora finansowego oraz zmienilo nasta-
wienie panistwa do roli regulacyjnej i wlascicielskiej w sektorze bankowym. Row-
nolegle procesy globalizacyjne, przenikanie i rozwdj kompleksowych i zlozonych
ustug finansowych zaczely zaciera¢ klasyczne réznice pomiedzy ustugami banko-
wymi, ubezpieczeniowymi i inwestycyjnymi. W rezultacie pelniejsze i wlasciwsze
jest badanie koniunktury w calym sektorze finansowym (z ewentualnym pokaza-
niem réznic wystepujacych miedzy jego segmentami) niz tylko w populacji nieco
powyzej 30 bankéw komercyjnych.

Z punktu widzenia oceny i prognozowania koniunktury istotne jest przewidze-
nie wystepowania oraz narastania/zanikania ryzyk o charakterze systemowym dla
sektora finansowego, podmiotéw przez niego obstugiwanych, a w konsekwencji
dla calej gospodarki.

Niniejsze opracowanie podejmuje probe wskazania podmiotéw, o ktére powinna
by¢ rozszerzona badana zbiorowosé. W kolejnej czesci wskazano i oméwiono grupy
podmiotéw dzialajacych na polskim rynku finansowym, co do ktérych rekomendo-
wane jest rozstrzygniecie o uwzglednieniu lub pominieciu ich w badaniu. W bada-
niu powinny by¢ brane pod uwage podmioty, ktére ze wzgledu na zakres swojej
dzialalnosci, a takze jej skale, istotnie monitoruja i prognozuja przebieg proceséw
sektorowych i makroekonomicznych.

Rozszerzenie badania o nowe grupy podmiotéw, a jednoczesnie odpowiednie
ograniczenie préby do podmiotéw istotnych jest wazne m.in., aby unikna¢ efektu,
gdzie nadmiar obserwacji z mniej istotnych podmiotéw mogtby przewazy¢ wyniki,
ktére wyznaczajg podmioty systemowe i wiodace, np. gdyby badanie rozpraszato
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odpowiedzi i wyniki z okolo 30 bankéw komercyjnych (ponad 90% aktywéw sektora)

w licznej grupie bankow spotdzielczych (powyzej 500 podmiotéw). W odpowiedniej

proporgji glos podmiotéw mniejszych powinien by¢ réwniez odnotowany w badaniu.
Wraz ze zmianami w sposobie doboru préoby oraz potrzeba aktualizacji pytan

i probleméw badania do nowych uwarunkowan sektorowych i makrogospodar-

czych rekomendowany jest przeglad i aktualizacja ankiety badania, uwzgledniajac

nastepujace reguly:

1. Zasada ciaglosci: pytania, ktére byly zadawane w minionych edycjach, powinny
w maksymalnie duzej liczbie pozosta¢ w niezmienionej lub poréwnywalnej
formule, aby nie zatraci¢ wiedzy i poréwnywalnosci danych z ostatnich 20 lat.
Aktualizacja badania nie ma na celu stworzy¢ nowe badanie, a jedynie jego dopa-
sowanie do nowej rzeczywistosci.

2. Aktualizacja: nalezy doda¢ nowe pytania, ktére odnoszg sie do istotnych tema-
tow/probleméw z biezacego punktu widzenia, a zarazem przysztosci sektora
finansowego w Polsce.

3. Dezaktualizacja: korzystne jest usuniecie pojedynczych pytan i zagadnien, ktére
odnosily sie do tematéw istotnych w przesztosci, a jednoczesnie tracacych na zna-
czeniu w zmieniajacej sie rzeczywistosci sektora finansowego.

4. Zréznicowanie: korzystne jest sformulowanie ankiety pozwalajace wychwy-
ci¢ réznice opinii w podobnych kwestiach z perspektywy réznych segmentéw
rynku finansowego.

5. Uogdlnienie: pierwotna ankieta byla dedykowana jedynie do sektora bankowego.
Obecnie przy niezmienionym sensie pytarn nalezy je sformulowaé w sposéb ogdl-
niejszy dla wszystkich pozostalych segmentéw rynku uwzglednianych w prébie.

3. Dobér préby

Badania koniunktury w sektorze bankowym napotykaja w warunkach polskich
na problem matej liczebnosci préby. Problem ten nabiera znaczenia rowniez za
sprawa tendencji konsolidacyjnych w sektorze bankowym, ktére przybraly na sile
w ostatnich latach. Przykladowo, tylko w latach 2013-2018 liczba krajowych ban-
kéw komercyjnych spadta z 39 do 30, czyli o blisko jedng czwartg (por. raport
NBP 2018 Rozwdj systemu finansowego w Polsce). W opinii autoréw w kolejnych
latach konsolidacja sektora bankowego moze by¢ kontynuowana, za czym prze-
mawiajg m.in.:

a) strategiczne decyzje inwestor6w zagranicznych o sprzedazy nalezacych do nich
polskich podmiotéw,
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b) niewystarczajacy poziom kapitaléw niektérych podmiotéw,

c) wczesniejsze zmiany wlascicielskie, w wyniku ktérych niektore banki dziatajgce
obecnie jako oddzielne podmioty maja wspélnego akcjonariusza wiekszosciowego.
Realizacja takiego scenariusza bedzie oznacza¢, ze proba badanych podmiotéw

stanie sie jeszcze mniej liczna, o ile zakres przedmiotowy badania nie zostanie roz-

szerzony.

Z problemem malej proby miaty réwniez do czynienia inne badania koniunktury
w sektorze bankowym w Polsce. Ostatecznie prowadzac te badania, postanowiono,
aby wnioskowaé na podstawie monitoringu koniunktury w placéwkach bankowych
(Garczarczyk 2003; Idzik 2003). Duza liczba placéwek bankowych pozwala na zna-
czacy wzrost proby, ktdra z latwoscig moze przekroczy¢ np. 1000 elementéw lub
wiecej. Problemem jest jednak pytanie o jakos¢ badania ze wzgledu na mozliwg jed-
norodnos¢ odpowiedzi z perspektywy placowek w obrebie jednego podmiotu, a takze
przygotowanie ekspertéw na poziomie placowek do wypowiadania sie o procesach
koniunkturalnych w skali calego sektora i calej gospodarki.

Na monitoring placéwek mozna réwniez spojrzeé z perspektywy historyczne;.
W latach dziewiecédziesigtych XX wieku oddzialy bankéw mialy faktyczna niezalez-
nos$¢, obejmujacy zwlaszcza polityke sprzedazows, kredytowa i kadrows. W rezultacie
podejscie do badania koniunktury na poziomie oddzialéw bylo wobec powyzszego
uzasadnione. Cho¢ i wéwczas pewne watpliwosci metodyczne budzil zréznico-
wany poziom niezaleznosci oddzialéw w poszczegdlnych bankach, a nawet réznych
oddzialéw w tym samym banku. Mimo tych watpliwosci dawato to jednak wowczas
poczucie poprawnego doboru préby.

W obu dekadach XXI wieku w bankach zaszly intensywne procesy centraliza-
cyjne. Oddzialy w zasadzie pozbawiono autonomii w prowadzeniu lokalnej badz
regionalnej polityki sprzedazowej. Caly proces badania zdolnosci kredytowej wystan-
daryzowano i scentralizowano. Takze polityka kadrowa zostala w znaczacej mierze
scentralizowana. Role oddzialéw bankéw faktycznie technicznie zredukowano do
punktéw bezposredniej obstugi klienta. W ocenie autoréw nie pozwala to w obecnej
rzeczywistosci funkcjonowania sektora bankowego na rozszerzenie zakresu przed-
miotowego badania na oddzialy czy placéwki bankéw.

Préba rozwigzania problemu matej préby moze by¢ jej rozszerzenie o instytucje
finansowe niebedace bankami. Ankieta bedzie jednak musiata zosta¢ wéweczas skory-
gowana, tak by nie zatraci¢ ciaglosci zebranych danych o samych bankach i poréw-
nywalnosci tych danych z innymi sektorami.

W tabeli 1 wskazano typy podmiotéw, ktére w 2018 roku prowadzily dziatal-
nos¢ w sektorze finansowym w Polsce wraz z ich liczba (poniewaz jednak nie wszyst-
kie typy dzialalnosci podlegajg licencjonowaniu lub rejestracji, nie dla kazdego typu
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instytucji s3 dostepne wiarygodne dane o ich liczbie) oraz wskazaniem argumentow

za lub przeciw ich udzialowi w badaniu.

Tabela 1. Podmioty prowadzace dziatalno$¢ w sektorze finansowym w Polsce
w 2018 r. w kontekscie badania koniunktury w sektorze finansowym

Emerytalne

. . . Dotychczasowy | Czy dotaczyc -
Typ instytugji Liczba udziatw badaniu © do badania? Uzasadnienie
Banki komercyjne krajowe | 32 Tak Tak Dotychczas objete
badaniem
Oddziaty zagranicznych 31 Nie Tak Dziatalno$¢ poréwnywalna
instytucji kredytowych do bankéw krajowych
(zwhaszcza w obszarze
bankowosci korporacyjnej
iinwestycyjnej)
Przedstawicielstwa 10 Nie Nie Funkcja reprezentacyjno-
bankéw zagranicznych -marketingowa
Notyfikacje dziatalnosci Ok.500 | Nie Nie Brak oddziatu w Polsce
transgranicznej
Banki spdétdzielcze 2 Tak Tak Dotychczas objete
zrzeszajace badaniem
Banki spétdzielcze (bez 549 Nie Tak, jeslisuma | Konkurencyjna wobec
zrzeszajacych) bilansowa bankéw komercyjnych
powyzej dziatalno$¢ na rynku
500 min zt lokalnym
Spétdzielcze Kasy 30 Nie Tak, jeslisuma i Konkurencyjna wobec
Oszczednosciowo- bilansowa bankéw komercyjnych
Kredytowe (SKOK) powyzej dziatalno$¢ na rynku
500 min zt lokalnym
Zaktady ubezpieczeniowe i 49 Nie Tak (tylko Ubezpieczenia sg jednym
jeden zaktad z najpopularniejszych
dla obu typéw | produktéw finansowych
dziatalnosci,
tj. dziatu lill)
Towarzystwa Ubezpieczen | 11 Nie Tak, jeslisuma | Dziatalnos¢ konkurencyjna
Wzajemnych (TUW) bilansowa do zaktadéw
powyzej ubezpieczeniowych
500 min zt
Powszechne Towarzystwa : 10 Nie Tak Otwarte Fundusze
Emerytalne (PTE) Emerytalne/
Pracownicze Plany
Kapitatowe sg jednym
z najpopularniejszych
produktéw finansowych
Dobrowolne Towarzystwa : 8 Nie Nie Portfelami zarzadzaja PTE
Emerytalne
Pracownicze Towarzystwa : 3 Nie Nie Portfelami zarzadzaja
Emerytalne zewnetrzne instytucje
Pracownicze Programy 2398 Nie Nie Portfelami zarzadzaja

zewnetrzne podmioty
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bilansowa
powyzej
500 min zt

. " . Dotychczasowy | Czy dotaczyc _—
Typ instytucji Liczba udziatw badaniu . do badania? Uzasadnienie
Towarzystwa Funduszy 63 Nie Tak Fundusze inwestycyjne
Inwestycyjnych sa jednym
z najpopularniejszych
produktéw finansowych

Domy Maklerskie 40 Nie Tak Dziatalno$¢ w zakresie
obrotu instrumentami
finansowymi

Towarowe Domy 1 Nie Tak Dziatalno$¢ w zakresie

Maklerskie obrotu towarowymi
instrumentami
pochodnymi

Banki prowadzace 9 Nie Nie Uwzglednione jako banki

dziatalnos¢ maklerska

Banki powiernicze 15 Nie Nie Uwzglednione jako banki

i depozytariusze lub domy maklerskie

Agenci firm Ok.500 | Nie Nie Dziatalno$¢ pomocnicza

inwestycyjnych wzgledem doméw
maklerskich

Podmioty prowadzace 7 Nie Nie Dziatalno$¢ pomocnicza

rejestry wzgledem TFI

Dystrybutorzy funduszy 79 Nie Nie Dziatalno$¢ pomocnicza

inwestycyjnych wzgledem TFI

Gietdy i izby rozliczeniowe | 5 Nie Tak Zapewniaja obrot
instrumentami
finansowymi

Agencje ratingowe 4 Nie Tak Istotna rola w ocenie

(akredytacja wiarygodnosci kredytowej
ESMA)

Krajowe Instytucje 38 Nie Tak Rosnaca rola w obstudze

Platnicze transakcji cyfrowych,
w tym emisja pieniadza
elektronicznego

Firmy pozyczkowe 473 Nie Tak, jeslisuma | Dziatalnos$¢ konkurencyjna

w stosunku do bankéw

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Raportu o rozwoju systemu finansowego (NBP 2018) i strony internetowej KNF.

W 2018 roku badanie koniunktury w sektorze bankowym obejmowato 32 kra-

jowe banki komercyjne oraz 2 banki zrzeszajace banki spétdzielcze, co dawalo tacz-

nie 34 podmioty. Prébe te mozna jednak z latwoscig zwiekszy¢ do 65 podmiotéw,

jesli uzupelni sie ja o inne niz wspomniane banki pozostale monetarne instytucje

finansowe, czyli takie, ktérych dzialalnos¢ polega na przyjmowaniu depozytéw oraz

udzielanie kredytéw lub inwestowanie w papiery warto$ciowe na wlasny rachunek.

Do grupy tej nalezg trzy typy instytucji: oddzialy zagranicznych instytucji kredyto-
wych, banki spéldzielcze i SKOK-i.
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Oddzialy zagranicznych instytucji kredytowych prowadza dzialalno$¢ analo-
giczna do bankéw krajowych, z tym ze podlegaja nadzorowi z paristwa macierzystego
nalezacego do Europejskiego Obszaru Gospodarczego. Skala dzialalnosci niekté-
rych z tych instytugji jest zblizona do krajowych bankéw komercyjnych, zwlaszcza
w obszarze bankowosci korporacyjnej i inwestycyjnej. Ze wzgledu na stosunkowo
nieliczng liczebnos¢ tej grupy oraz fakt, ze w krajach macierzystych sg one traktowane
jak banki komercyjne, wydaje sie uzasadnione wtaczenie ich wszystkich do badania.
W opinii autoréw do tej grupy nie nalezy natomiast wiaczac przedstawicielstw, ktére
pelnia funkgje reprezentacyjno-marketingowe, oraz instytucji prowadzacych dzia-
talnos¢ transgraniczna na zasadzie notyfikacji, nieposiadajacych w Polsce oddziatu.

Banki spéldzielcze inne niz banki zrzeszajace sa z kolei niejednorodng grupa
podmiotéw. Sposrdd 549 instytucji az 294, czyli ponad potowa, dysponuje aktywami
mniejszymi niz 200 mln zt. Tylko 56 instytucji, czyli okolo 10%, dysponuje aktywami
przekraczajacymi 500 mln zi, a jedynie dwie prowadza w pelni samodzielng dzialal-
nosé¢. W ocenie autoréw instytucje o sumie bilansowej przekraczajacej 500 mln zt
moga wystepowac na rynku lokalnym jako podmioty konkurencyjne w stosunku
do bankéw komercyjnych. Uwzglednienie ich w badaniu pozwala na zwiekszenie
liczebnosci préby do 121 podmiotéw.

Analogiczne rozumowanie mozna przeprowadzi¢ wobec Spéldzielczych Kas
Oszczednosciowo-Kredytowych. Podobnie jak w przypadku bankowosci spét-
dzielczej aktywa poszczegdlnych kas charakteryzuje znaczna koncentracja: aktywa
czterech kas stanowig az 86% aktywow wszystkich 30 kas, a tylko 3 z nich posiadaja
sume bilansowa powyzej 500 mln zl. Wlaczenie tej ostatniej grupy kas do badania
prowadzi do zwiekszenia liczebnosci préby do 124 podmiotéw.

Dalsze zwigkszenie proby wymaga wyjscia poza grupe monetarnych instytucji
finansowych. Autorzy proponujg rozszerzenie badania o podmioty z rynku ubezpie-
czeniowego, emerytalnego i kapitalowego, a takze instytucje platnicze i pozyczkowe.
Ponizej przedstawiono argumenty za uwzglednieniem poszczegdlnych typéw instytucji.

Uwzglednienie podmiotéw prowadzacych dzialalnos¢ ubezpieczeniowa mozna
motywowacé faktem, ze ubezpieczenia sa najpopularniejszym obok podstawowych
ustug bankowych produktami finansowymi, z jakimi maja stycznos¢ konsumenci
oraz przedsiebiorstwa we wspolczesnej gospodarce. Zaklady ubezpieczeniowe maja
wiec mozliwosé obserwacji zmian zachodzacych w zachowaniu konsumentéw oraz
przedsiebiorstw, ktére przynajmniej czesciowo moga by¢ powigzane z wahaniami
koniunkturalnymi. W 2018 roku na rynku polskim dziataty 24 zaktady prowadzace
dzialalnos¢ w zakresie ubezpieczen majatkowych oraz 24 zaktady prowadzace dzia-
talnos¢ w zakresie ubezpieczen zyciowych, a takze jeden reasekurator. Poniewaz
zaklady prowadzace oba typy dzialalnosci ubezpieczeniowej naleza do tej samych
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grup kapitalowych i charakteryzuje je wysoki poziom wspélzaleznosci, autorzy
postuluja uwzglednienie tylko jednego zakladu dla obu typéw dzialalnosci, co daje
24 podmioty oraz reasekuratora.

Oprécz zakladéw ubezpieczeniowych na rynku polskim funkcjonuja towarzystwa
ubezpieczen wzajemnych, ktére podobnie jak banki spétdzielcze czy SKOK-i wzgle-
dem bankéw komercyjnych, moga prowadzi¢ dzialalnos¢ konkurencyjna w stosunku
do komercyjnych ubezpieczycieli. Kryterium sumy bilansowej powyzej 500 mln zt
speiniala w 2018 roku jednak tylko jedna instytucja. Dolaczenie jej do proby wraz
z wymienionymi wyzej zakladami ubezpieczeniowymi pozwala na zwiekszenie jej
liczebnosci do 150 podmiotéw.

W grupie instytucji z rynku emerytalnego dominujaca pozycje przez wiele lat zaj-
mowaly powszechne towarzystwa emerytalne (PTE), prowadzace otwarte fundu-
sze emerytalne, bedace czescia powszechnego systemu ubezpieczen spolecznych.
Zmiany w systemie emerytalnym zwigzane z wprowadzeniem Pracowniczych Pla-
néw Kapitalowych oznaczaja jednak prawdopodobne przeksztalcenie PTE w towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych (TFI). Zanim to nastgpi, PTE pozostaja jednak
istotnym uczestnikiem rynku finansowego, zarzadzajac na koniec 2018 roku akty-
wami o wartosci 157 mld zl nalezacymi do blisko 16 mIn Polakéw. W opinii auto-
ré6w uzasadnia to rozszerzenie proby o te grupe podmiotéw, dzieki czemu liczebno$¢
préby wzrasta do 160.

Na rynku emerytalnym dzialaja takze trzy inne grupy podmiotéw: pracownicze
towarzystwa emerytalne, dobrowolne fundusze emerytalne oraz pracownicze pro-
gramy emerytalne. Poniewaz zaden z tych typéw podmiotéw nie prowadzi samo-
dzielnej dziatalnosci inwestycyjnej, a ich portfelami zarzadzaja PTE lub TFI, w opinii
autoréw ich uwzglednienie w prébie nie wniostoby istotnych nowych informacji
lub prowadzilo do jej rozszerzenia o podmioty spoza sektora finansowego jedynie
posredniczace w dostepie do rynku emerytalnego.

Szczegélnie duze zréznicowanie podmiotéw wystepuje natomiast na rynku
inwestycyjnym. Podstawowg role odgrywaja na nim TFI, zarzadzajace portfelami
funduszy inwestycyjnych oraz domy maklerskie, zapewniajace inwestorom (insty-
tucjonalnym i indywidualnym) dostep do obrotu instrumentami finansowymi.
Aktywa TFI na koniec 2018 roku siegaly 256 mld zl, co czynilo je kluczowymi
uczestnikami krajowego rynku finansowego. Z kolei domy maklerskie prowadzity
ponad 1,2 mIn rachunkéw inwestycyjnych. Obie te grupy instytucji dysponuja wiec
dobrym wgladem w koniunkture na rynku finansowym, co przemawia za ujeciem
ich w badaniu. Oprécz tego funkcjonowalo tez dziewie¢ bankéw prowadzacych
dzialalnos¢ maklerska, ktdre s3 juz jednak ujete w badaniu jako banki. Natomiast
uwzglednienie dodatkowo jednego towarowego domu maklerskiego, prowadzacego
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obrét w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych, pozwala na zwigkszenie
préby do 264 podmiotéw.

Na rynku inwestycyjnym funkcjonuje tez wiele podmiotéw, ktérych dziatalnosé
ma charakter pomocniczy wzgledem TFI lub doméw maklerskich. Do tej grupy naleza
banki powiernicze i depozytariusze, agengje firm inwestycyjnych, podmioty prowa-
dzace rejestry funduszy inwestycyjnych oraz dystrybutorzy jednostek uczestnictwa
funduszy inwestycyjnych. Banki powiernicze i depozytariusze prowadzace rachunki
papieréw wartosciowych odpowiednio dla klientéw indywidualnych i instytucjo-
nalnych oraz dla TFI, ze wzgledu na forme prawna sg juz jednak ujete w badaniu
jako banki lub domy maklerskie. Z kolei agenci firm inwestycyjnych nie prowadza
samodzielnej dzialalnosci, lecz dziataja na rzecz doméw maklerskich. Podobnie rola
podmiotéw prowadzacych rejestry i dystrybucje funduszy inwestycyjnych jest sci-
Sle ograniczona i pomocnicza w stosunku do dzialalnosci prowadzonej przez TFIL.

Kluczowe znaczenie w funkcjonowaniu rynku kapitalowego maja natomiast
gieldy papieréw wartosciowych oraz izby rozliczeniowe, bez ktérych nie byloby
mozliwe zawieranie transakcji na instrumentach finansowych. Na koniec 2018 roku
bylo pie¢ takich podmiotéw. W ostatnich latach coraz wieksze znaczenie zyskuja
instrumenty dluzne, zwlaszcza obligacje. Istotne znaczenie we wsparciu obrotu obli-
gacjami przypada agencjom ratingowym, oceniajacym wiarygodnosé kredytowg emi-
tentéw. Akredytacje paneuropejskiego nadzoru nad rynkami finansowymi ESMA
posiadaly cztery dzialajace w Polsce agencje. Uwzglednienie tych dwéch grup pod-
miotéw pozwala na zwiekszenie liczebnosci préby do 273.

Zmiany w zyciu spoleczno-gospodarczym, szczegdlnie upowszechnienie transakeji
elektronicznych, sprzyjaly rozwojowi niebedacych bankami instytucji swiadczacych
ustugi platnicze, w tym emitujace pienigdz elektroniczny. Sposréd nich samodzielng
dziatalnos¢é prowadzg Krajowe Instytucje Platnicze. Digitalizacja kolejnych obsza-
réw zycia i zwigzany z nig rozwdj platnosci elektronicznych sugeruje, Ze rola tych
instytucji i ich wglad w sytuacje gospodarczg, obrazujacy wahania koniunktury, beda
rosy. Wobec powyzszego w opinii autoréw powinny one zosta¢ wiaczone do bada-
nia, préba wzrasta wéwczas do 311 podmiotéw.

Ostatnig grupg podmiotéw, ktére zdaniem autoréw powinno uwzglednié sie
w badaniu, sa firmy pozyczkowe pod warunkiem osiagniecia odpowiednio skali
dzialalnosci. W nastepstwie zmian zachodzacych w sektorze bankowym po kryzysie
finansowym, wzrostu poziomu regulacji sektora i wymogéw kapitalowych, przejety
one istotng cze$¢ rynku kredytéw konsumenckich. Na koniec 2018 roku na rynku
polskim dzialalno$¢ pozyczkowa prowadzily az 473 podmioty, a ich aktywa szaco-
wano na 11,1 mld zI. Wobec braku oficjalnych szczegdtowych danych wyzwaniem
pozostaje jednak analiza struktury tych instytucji wedlug wielkosci aktywéw. NBP
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podaje za NIK, ze dziewied instytucji przekraczato prég 200 mln zt aktywow. W oce-
nie autoréw co najmniej jedna instytucja dysponowata aktywami powyzej 500 mln zi,
ktéry zastosowano przy analizie bankéw spétdzielczych, kas SKOK i TUW, co prze-
mawia za dolaczeniem jej do préby.

W rezultacie przeprowadzonej analizy zaproponowano poszerzenie préoby
o kolejne typy instytucji prowadzace dzialalnos¢ konkurencyjna lub komplemen-
tarng w stosunku do krajowych bankéw komercyjnych. Dzieki temu mozliwe jest
zwiekszenie liczebnosci proby z 34 do co najmniej 312 podmiotéw, a wiec blisko

dziesieciokrotne.

4, Ankieta

W czasie 20 lat badania koniunktury w sektorze bankowym ankieta podlegata
czesciowej recenzji. W stosunku do ankiety z 1998 roku (sprzed rozpoczecia badar)
zmodyfikowano 10 z 26 pytan. Odnosilo sie to m.in. do pytan o przychody z dzialal-
nosci bankowej, ogdlna sytuacje finansowa banku, oprocentowanie kredytéw i depo-
zytéw. Z ankiety usunieto pytania o wartos¢ ustug $wiadczonych na rzecz klientow
zagranicznych, kolejnos¢ realizowanych wydatkéw inwestycyjnych, relacje kredytow
do depozytéw, konkurencyjnos¢ zagranicznych bankéw, stope rezerw obowiazko-
wych i wysoko$¢ rezerw walutowych NBP. Dodatkowo, z pytania o bariery dzialal-
nosci usunieto cztery warianty odpowiedzi: brak krajowych srodkéw pienieznych,
brak wykwalifikowanej kadry kierowniczej, ryzyko kryzysu walutowego, sposéb
myslenia i przyzwyczajenia pracownikow.

Zmiany, ktére zaszly w ankiecie, mozna wigzaé przede wszystkim ze zmiang
realiéw spoleczno-gospodarczych. Szczegdlnie w czasie ostatnich 20 lat istotnie
zmienila sie polityka pieniezna NBP, wobec czego pytania o wysokos¢ rezerw walu-
towych NBP czy ryzyko kryzysu walutowego stracity na znaczeniu. Podobnie wraz
z systematycznym spadkiem stopy rezerwy obowiazkowej takze i ten parametr
stracil istotnos¢. Wraz z rosngca otwartoscig i umiedzynarodowieniem gospodarki
réwniez pytania o wielkos¢ ustug swiadczonych dla podmiotéw zagranicznych czy
konkurencyjnos¢ bankéw zagranicznych takze stracily na aktualnosci. Wzrosto
natomiast znaczenie inflacji, ktéra od przyjecia przez NBP strategii bezposredniego
celu inflacyjnego stala sie jedng z podstawowych zmiennych ksztaltujacych oczeki-
wania dotyczacych stép procentowych.

Po stronie tzw. czynnikéw miekkich, systematyczne upowszechnienie wyz-
szego wyksztalcenia oraz powszechna dostepnosé studiéw trzeciego stopnia dla
menedzeréw zmniejszyly z kolei role braku wykwalifikowanej kadry kierowniczej
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jako bariery dzialalnosci. Co ciekawe, zrezygnowano tez z przyzwyczajen i sposobu
myslenia pracownikéw jako bariery dzialalnosci, cho¢ w dobie transformacji tech-
nologicznej czynnik ten moze znéw mieé znaczenie.

Niewielkie zmiany dotyczyly tez metryczki ankiety. W poréwnaniu z 1998 rokiem
usunieto tylko dwa pytania o siedzibe centrali banku (w zdecydowanej wiekszosci
przypadkéw centrale instytucji bankowych sg obecnie zlokalizowane w Warszawie)
oraz o kraj siedziby centrali miedzynarodowej,

Tak niewielkie zmiany pozwolily na zachowanie stalosci i poréwnywalnosci
zmiennych. Waga i znaczenie poszczegélnych zmiennych mogg zmieniac sie w cza-
sie, niektdre z nich mogtyby z kolei zostaé uszczegétowione lub rozbite na skta-
dowe. Wydaje si¢ wiec uzasadnione opracowanie nowej ankiety, ktéra w pelni
uwzgledni zmiany w zyciu spoleczno-gospodarczym ostatnich 20 lat oraz wsp6l-
czesne realia sektora finansowego. Mimo to niniejsze opracowanie w mniejszym
stopniu skupia sie wokol glebszego problemowego uaktualnienia ankiety i spojrze-
nia w inne obszary metodyki badania. Gté6wna role odgrywa tu refleksja nad posze-
rzeniem proby o nowe segmenty rynku finansowego, ktérych znaczenie wzrosto
w XXI wieku w polskim sektorze finansowym. Towarzyszy¢ temu powinna odpo-
wiednia standaryzacja ankiety.

Rozszerzenie préby badanych podmiotéw oznacza koniecznosé modyfikacji
stosowanej obecnie ankiety. Objecie badaniem instytucji niebankowych wymusza
uogodlnienie pytan, tak aby nie odnosity sie tylko do bankéw i aby odpowiedzi na nie
mogli udzieli¢ pracownicy tak szerokiego kregu podmiotéw, jak instytucje platni-
cze czy agencje ratingowe. Opracowanie nowej ankiety jest wyzwaniem od strony
metodologicznej, tak aby zachowa¢ ciaglo$¢ badania.

Autorzy proponujg stworzenie czterech spojnych ze soba wersji ankiety: (1) skie-
rowanej do dotychczasowej grupy badanych podmiotéw, czyli bankéw, oraz oddzialow
zagranicznych instytucji kredytowych i bankéw spéldzielczych (podmioty bankowe),
(2) skierowanej do innych niz banki instytugji finansowych, ktérych podstawowa
dzialalnos¢ opiera sie na zarzadzaniu portfelem aktywéw i pasywow na wiasne
ryzyko (SKOK-i, ubezpieczyciele, w tym towarzystwa ubezpieczeri wzajemnych,
domy maklerskie, w tym towarowe domy maklerskie, firmy pozyczkowe, krajowe
instytucje platnicze), (3) skierowanych do innych niz banki instytucji finansowych,
ktérych podstawowa dziatalnos¢ polega na zarzadzaniu portfelami aktywow i pasy-
wow na ryzyko klienta (towarzystwa funduszy inwestycyjnych, powszechne towa-
rzystwa emerytalne), (4) skierowanej do pozostalych instytucji finansowych, ktérych
podstawowa dzialalnos¢ nie polega na zarzadzaniu portfelem aktywow i pasywow
(gieldy i izby rozliczeniowe, agencje ratingowe).
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Ankiety po modyfikacjach przedstawiaja tabele od 2.1 do 2.4. Pytania, ktérych
tres¢ zmieniono, zaznaczono kolorem niebieskim, a pytania usuniete kolorem czer-
wonym.

Autorzy postuluja, aby wersje (1) ankiety pozostawi¢ w brzmieniu ze stycz-
nia 2020 roku w celu zachowania ciaglosci badania z jedng minimalna zmiana.
Wersja ta bedzie skierowana do analizowanej dotychczas grupy podmiotéw oraz
do innych podmiotéw bankowych, ktére wykazuja najwicksze do nich podobien-
stwo. Zmiany natomiast obejmuja zastgpienie pytania o realng podaz pieniadza
pytaniem o podaz pienigdza (w dobie inflacji oscylujacej w rozsadnej odlegtosci od
celu banku centralnego odpowiedzZ na pytanie w pierwotnym brzmieniu stracita
na warto$ci poznawczej).

Wersja (2) ankiety obejmuje modyfikacje, w ktorych pytania o dzialalnos¢ stricte
bankowa3 zastapiono pytaniami o dzialalno$¢ operacyjna, a pytanie dotyczace spreadu
pomiedzy oprocentowaniem kredytéw i pozyczek zastagpiono bardziej ogdlnym
pytaniem o wynik odsetkowy. W tej oraz wszystkich kolejnych, j. (3) i (4), wersji
ankiety, zrezygnowano natomiast z pytania o wynik na operacjach repo — reverse
repo banku centralnego, poniewaz podmioty, do ktérych skierowana jest ta wersja
ankiety, nie sa stronami tych operacji.

Wersja (3) ankiety obejmuje z kolei modyfikacje, w ktorych pytania o dzialal-
nos¢ bankowg zastapiono pytaniami o dzialalnos¢ operacyjna, przy czym pytania
dotyczace aktywdw sa odniesione do portfeli aktywéw powierzonych do zarzadza-
nia instytucjom, do ktérych skierowana jest ankieta. W przeciwienistwie do wersji
(2) ankiety zrezygnowano natomiast z pytania o wynik odsetkowy, poniewaz dzia-
talnos¢ inwestycyjna tych instytucji nie jest prowadzona na wlasny rachunek, a takze
w czesci metryczki ankiety zrezygnowano z pytania o liczbe oddzialéw, poniewaz
instytucje te prowadzg dzialalnos¢ w formie scisle scentralizowanej.

Wersja (4) ankiety wzgledem wersji (3) obejmuje z kolei modyfikacje, w kt6-
rych pytania o dzialalnos¢ operacyjna zastapiono pytaniami o dzialalnos¢ klientow
obstugiwanych przez podmioty, do ktérych skierowana jest ankieta. Zrezygnowano
tez z pytania o liczbe klientéw indywidualnych, poniewaz co do zasady podmioty,
do ktérych jest skierowana ta wersja ankiety, obstuguja tylko klientéw instytucjo-
nalnych.
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5.

Whnioski i rekomendacje

Autorzy na podstawie przeprowadzonych analiz rekomenduja podjecie prac

nad modyfikacjg i dalszym rozwojem badania koniunktury w sektorze bankowym

w ramach palety badan Instytutu Rozwoju Gospodarczego SGH. Niniejsza reko-

mendacja ma charakter dzialania dwuetapowego. W pierwszej kolejnosci zaleca sie:

1.

Rozszerzy¢ badanie o inne podmioty sektora finansowego, aby zwiekszy¢ liczeb-
nos¢ badanej zbiorowosci zaréwno w sensie metodycznego zwiekszenia obecnie
malolicznej préoby jak i lepszego oddania proceséw koniunkturalnych nie tylko
w sektorze bankowym, ale szerzej: podmiotéw rynku finansowego.

Zmienic tytul badania w taki sposob, aby nie doszto do zatracenia cigglosci i per-
cepdji, ze jest to nadal to samo badanie, a jedynie poszerzone o inne instytucje
sektora finansowego. Propozycja skorygowanego tytutu: Badanie koniunktury
w sektorze bankowym i innych instytucji finansowych.

Zachowac cigglo$¢ badania i poréwnywalnosé zmiennych (sprzed i po korekcie
proby). Nalezy to osiggnal przez pozostawienie ankiety w obecnym ksztalcie,
a jedynie zunifikowa¢ ja uwzgledniajac réznorodnosé podmiotéw dzialajacych
w sektorze finansowym. Dopuszczalne jest rowniez niewielkie poszerzenie
ankiety o wspoélczesnie istotne zagadnienia.

Przetestowac (przez ok. 10 edycji) efekty poszerzenia proby bez dokonywania
glebszych zmian w metodyce badania. Celem jest wychwycenie mozliwych ble-
dow losowych badZ systematycznych, jak rowniez trwatych réznic powstatych
w wyniku modyfikacji préby.

Generowa¢ rownolegle wyniki (przez ok. 10 edycji) dla sektora bankowego vs.
pozostale instytucje finansowe, aby wychwycic¢ skale i kierunek réznic wynika-
jacych z nowej préby.

Po przetestowaniu rezultatdéw poszerzenia proby o instytucje z calego sektora

finansowego nalezy przejs¢ do drugiego etapu prac nad metodyka badania. W dru-

gim etapie nalezy skupic sie na dwdch kluczowych kwestiach:

1.

Poglebiony przeglad ankiety z uwzglednieniem mozliwosci istotnych korekt
w zakresie stawianych pytan. Daje to mozliwo$¢ zaréwno ich usuwania jak
i dodawania nowych.

Przeglad wyliczania i struktury indeksu koniunktury w sektorze bankowym
(i innych instytucji finansowych) ze wzgledu na dobér zmiennych oraz ich wag.
Proces przeprowadzenia obu etapéw modyfikacji badania powinien mie¢ cha-

rakter ewolucyjny i rozlozony w czasie. Powinno to stuzy¢ jakosci wynikéw, poréw-

nywalnosci ich w czasie oraz lepszemu monitoringowi przeprowadzanych zmian.
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OSTATNICH 15 LAT

1. Wprowadzenie

Sposéb funkcjonowania rynku kredytowego jest istotny zaréwno dla proceséw
zachodzacych na poziomie makroekonomicznym, jak i dzialan i decyzji podejmo-
wanych przez poszczegdlne gospodarstwa domowe (poziom mikroekonomiczny).
Swiatowa literatura w coraz wigkszym stopniu wskazuje na znaczenie, jakie w obu
przypadkach ma zréznicowanie poszczegdlnych gospodarstw domowych (Krueger,
Mitman, Perri 2016).

Zjednej strony dobrze funkcjonujacy rynek kredytowy pozwala gospodarstwom
domowym optymalizowa¢ $ciezke swojej konsumpcji w czasie, m.in. przez dosto-
sowywanie poziomu biezgcej konsumpcji do spodziewanych przyszlych pozioméw
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dochodéw. Jednoczesnie skala popytu konsumpcyjnego finansowanego kredytem oraz
wielkos¢ wydatkow na obstuge istniejacego zadtuzenia sa m.in. istotnymi czynnikami
wplywajacymi na site i szybkos$¢ oddzialywania na gospodarke zmian instrumen-
tow polityki pienieznej kontrolowanych przez bank centralny (zob. np. Gustafsson,
Hesselman, Lagerwall 2017). Z drugiej strony ewentualne zaburzenia racjonalnosci
procesu formowania oczekiwan moga prowadzi¢ do okreséw nadmiernego opty-
mizmu podmiotéw gospodarujacych. W efekcie moze doj$¢ m.in. do nadmiernie
szybkiego wzrostu popytu, w tym popytu finansowanego przez zaciggane przez
gospodarstwa domowe kredyty, a w efekcie zaburzenia stabilnosci makroekonomicz-
nej gospodarki. Ponadto zbyt szybki wzrost kredytow moze prowadzi¢ do akumu-
lacji nadmiernego ryzyka w bilansach bankéw komercyjnych, stwarzajac potrzebe
reakgji ze strony polityki makroostroznosciowej (Bierut, Chmielewski, Glogowski,
Stopczyniski, Zajagczkowski 2015). Odpowiednia kalibracja stosowanych instrumen-
téw, zaro6wno w zakresie polityki pienieznej, jak i polityki makroostroznosciowej,
moze by¢ latwiejsza, jedli znana jest struktura najwazniejszych cech demograficz-
nych zadtuzonych gospodarstw domowych (Bierut, Chmielewski, Glogowski, Stop-
czynski, Zajaczkowski 2019). Charakterystyki te mogg mie¢ bowiem istotny wplyw
na kraricowg sklonnos¢ gospodarstw domowych do konsumpcji oraz determinowacé
zdolnos¢ absorpcji ewentualnych szokéw zewnetrznych wptywajacych na zdolnosé
do obstugi zadtuzenia (zob. np. Jicome, Mitra 2015).

Wykres 1. Struktura portfela kredytowego polskiego sektora bankowego w relacji
do PKB oraz udziat gospodarstw domowych z kredytami mieszkaniowymi
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Nalezy pamietaé, ze w warunkach gospodarki podlegajacej procesowi konwe-
rgencji, rozklady strukturalnych cech grup gospodarstw domowych rézniacych sie
aktywnoscia na rynku kredytowym mogg istotnie zmieniaé sie w czasie. Zachodzi
bowiem jednocze$nie proces rozwoju i zwigkszania znaczenia systemu finansowego
(ang. financial deepening), co moze powodowac znaczne przeplywy gospodarstw
domowych pomiedzy klasami wyznaczanymi przez zaangazowanie na rynku kre-
dytowym. Wzrost relacji kredytéw do PKB nie wynika bowiem jedynie ze wzrostu
sald kredytéw podmiotéw juz wczesniej zadluzonych, ale w duzym stopniu warun-
kowany jest zaciagganiem kredytow po raz pierwszy przez kolejne gospodarstwa
domowe (wykres 1). Pojawia sie zatem pytanie, interesujgce zaré6wno z punktu
widzenia badan naukowych, jak i prowadzenia polityki gospodarczej, w jakim stop-
niu gospodarstwa domowe aktywizujgce sie po raz pierwszy jako uczestnicy rynku
kredytowego sa podobne (badZ odmienne) w stosunku do kredytobiorcéw, ktérzy
zaciagneli swoje zobowigzania we wczesniejszych okresach.

W swietle powyzszych rozwazan, celem niniejszego opracowania jest préba
odpowiedzi na pytanie, w jakim stopniu grupy gospodarstw domowych réznigcych
sie swoim zaangazowaniem produktowym na rynku kredytowym cechuja sie odmien-
nymi rozktadami wybranych cech demograficznych i w jakim stopniu te ewentualne
réznice zmienialy sie w czasie. Przyjetym punktem poczatkowym analizy jest rok
2005, kiedy polska gospodarka staneta u progu silnego boomu kredytowego, ktéry
spowodowal istotne zwiekszenie grupy gospodarstw domowych korzystajacych
z kredytéw mieszkaniowych. Sytuacja z tego poczatkowego okresu poréwnywana
jest nastepnie z momentem wygasniecia najsilniejszej dynamiki wzrostu kredytu
i zmiany struktury portfela kredytowego polskiego sektora bankowego (przyjetym
jako 2012 r.) oraz punktem najbardziej aktualnych dostepnych danych (2018 r.).

2. Wykorzystane dane zrédtowe

Wyniki przedstawione w badaniu oparte s3 na ankietowych danych dotycza-
cych indywidualnych gospodarstw domowych zbieranych corocznie przez Giéwny
Urzad Statystyczny (GUS 2018). Cho¢ badanie to koncentruje sie na zagadnieniach
zwiagzanych z konsumpcja gospodarstw domowych, to dostepne sg réwniez infor-
macje o wydatkach na obstuge zadluzenia, z wydzieleniem wydatkéw na obsluge
kredytéw mieszkaniowych. Pozwala to zidentyfikowaé w probie te gospodarstwa
domowe, ktére w danym momencie s3 zadluzone.

Dostepne sa rowniez m.in. informacje o wielkosci i strukturze gospodarstwa domo-
wego, zrédlach utrzymania i wielkosci dochodéw oraz klasie wielkosci miejscowosci
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zamieszkania. Interesujacym dodatkowym aspektem s3 pytania o ocene biezacej
i przyszlej sytuacji finansowej gospodarstwa domowego. Dane te zostaly wyko-
rzystane w badaniu, ktérego wyniki przedstawiono w dalszej czesci opracowania.
Przy analizie uzyskanych wynikéw nalezy jednak pamietac o kilku zastrzezeniach.
Po pierwsze, cho¢ przy doborze préby dazy sie do uzyskania jej reprezentatywnosci,
to nie zawsze mozliwa jest pelna realizacja tego celu. Wynika to z naturalnego w tego
typu badaniach zjawiska odméw udzialu przez niektére gospodarstwa domowe.
Odmowa udzialu w badaniu moze by¢ skorelowana z pewnymi cechami gospodarstwa
domowego (np. poziomem dochodu) i przez to nie by¢ losowa. Czestym zjawiskiem
w takich badaniach staje sie zatem np. niedoreprezentowanie gospodarstw domo-
wych o wysokich dochodach (zob. np. Eurostat 2010; Bee, Meyer, Sullivan 2015),
ktére trudno jest skorygowad poprzez przypisanie obserwacjom wag bez odpowied-
niej informacji o rozkladzie brzegowym danej zmiennej (np. dochodu) w populagji.
Po drugie, analiza oparta jest na informacjach przekazywanych przez badane
gospodarstwa domowe. Istnieje zatem ryzyko, ze cze$¢ przekazanych informacji moze
by¢ niepelna badZ znieksztalcona — zastrzezenie to jest szczegélnie istotne w przy-
padku danych o sytuacji finansowej respondenta. W celu oceny jakosci danych prze-
prowadzono dodatkowa analize' wykorzystujaca fakt, ze w przedmiotowym badaniu
gospodarstwa domowe s3 ankietowane dwukrotnie w kolejnych latach. Mozliwe
jest zatem poréwnanie odpowiedzi, ktérych gospodarstwo domowe udzielito we
wzglednie odleglych punktach czasu. Jesli w jednym roku doszlo do znieksztalcenia
danych, to wydaje sie uzasadnionym przyjecie zalozenia, Ze po roku respondent nie
bedzie dokladnie pamietal, w jaki sposob znieksztalcil odpowiedz. Przy takim zalto-
zeniu duze rozbieznosci w odpowiedziach udzielonych przez to samo gospodarstwo
domowe moglyby ograniczaé wiarygodnos¢ tych obserwagji. Jednak analiza danych
wskazuje, ze ewentualne swiadome znieksztalcenia przez respondenta informagji
o kategoriach wykorzystanych w badaniu mozna uzna¢ za zjawisko marginalne’,
W dalszej czesci opracowania gospodarstwa domowe analizowane sa w podziale
na trzy grupy. Do pierwszej z nich zaliczane sa gospodarstwa domowe, ktére nie
splacaja zadnych kredytéw ani pozyczek. Naleza tu zatem gospodarstwa domowe,
ktére mozna okresli¢ jako nieaktywne na rynku kredytowym. Do drugiej grupy naleza
gospodarstwa domowe, ktére splacaja kredyty badz pozyczki zaciggniete w instytu-
¢jach finansowych (przede wszystkim w bankach), jednak nie zglaszaly wydatkow
na obstuge kredytéw mieszkaniowych. Mozna przyjaé interpretacje, ze sg to gospo-

! Ze wzgledu na ograniczong objeto$¢ tekstu wyniki nie sa tu przedstawiane szczegdlowo.
2 W analizie nie uwzgledniano obserwagcji, dla ktérych relacje miedzy zmiennymi badz ich zmiany w cza-
sie wskazywaly na mozliwo$¢ pojawienia sie bledéw lub przeklaman.
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darstwa domowe korzystajace z kredytow i pozyczek konsumpcyjnych. Wreszcie
trzecig grupe stanowia kredytobiorcy, ktorzy zglaszali przynajmniej obstuge kredy-
téw mieszkaniowych. Do tej grupy beda zaliczane réwniez gospodarstwa domowe,
ktére splacajg zaréwno kredyty mieszkaniowe, jak i kredyty i pozyczki konsumpcyjne.

Jak wspomniano wcze$niej, dane prezentowane sa dla lat 2005, 2012 oraz 2018,
aby odzwierciedli¢ rézne etapy ewolugji krajowego rynku kredytowego.

3. Cechy demograficzne gospodarstw domowych
a aktywnos¢ na rynku kredytowym

Jednym z istotnych czynnikéw wplywajacych na aktywnos¢ gospodarstwa domo-
wego na rynku kredytowym jest wygladzanie konsumpcji w cyklu zycia (Browning,
Crossley 2001). Oznacza to, ze typ biologiczny gospodarstwa domowego moze
wplywac na prawdopodobienistwo korzystania z réznych produktéw finansowych.

Tabela 1. Struktura grup gospodarstw domowych o ré6znym statusie kredytowym
pod wzgledem typu biologicznego gospodarstwa domowego
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2005 | 28,3% | 16,8% i 10,3% | 10,7% @ 53% 85%  6,9%  13,1%
Bez kredytéw 2012 28,6% i 18,2% 9,0% 9,2% 4,4% 9,4% 6,1% 15,3%

2018 27,5% | 21,8% 8,3% 71% 2,6% i 11,1% 5,4% i 16,3%

) 2005 © 15,7% | 1710% @ 132% | 13,5% i 59%  12,1% | 7,8% 14,6%
Kredytobiorcy,

bez kredytow 2012 18,2% i 17,6% : 11,2% : 12,4% 4,6% : 12,4% 6,6% : 17,0%
mieszkaniowych

2018 17,8% : 20,8% : 10,5% 8,6% 4,3% i 14,3% 6,8% : 16,8%

) 2005 @ 13,8%  172% @ 21,4% @ 19,3% | 53%  8,8%  4,2%  10,0%
Kredytobiorcy

z kredytami 2012 9,9% : 14,0%  257%  282%  6,3% : 61% : 41% . 57%
mieszkaniowymi

2018 7,0% : 10,6% : 25,0% ; 28,3% 7,8% : 11,4% : 4,0%: 6,1%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Tabela 1 potwierdza, ze istnieje korelacja miedzy typem biologicznym gospodar-
stwa domowego a statusem aktywnosci na rynku kredytowym. Wsréd gospodarstw
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domowych z kredytem mieszkaniowym jest znacznie wiecej rodzin z dzie¢mi niz
w przypadku gospodarstw domowych bez takich kredytéw. Z kolei w przypadku
gospodarstw domowych nieaktywnych na rynku kredytowym dominujg jedno-
osobowe gospodarstwa domowe, co wiaze sie z tym, ze s3 to czesto gospodarstwa
domowe emerytéw badz rencistow (zob. réwniez tabela 3). W wymiarze dyna-
micznym interesujaca wydaje sie rGwniez obserwacja, ze za znaczna czes¢ przyrostu
gospodarstw domowych z kredytem mieszkaniowym odpowiadajg rodziny z dwéjka
dzieci — juz w 2012 roku stanowily one najliczniejsza grupe gospodarstw domowych
z kredytem mieszkaniowym, podczas gdy w 2005 roku wsrdd tej grupy najliczniej
byly reprezentowane rodziny z jednym dzieckiem.

Tabela 2. Struktura grup gospodarstw domowych o réznym statusie kredytowym
pod wzgledem liczby oséb w gospodarstwie domowym

Liczba oséb w gospodarstwie domowym

Kategoria

Rok 7
gospodarstw badania 1 2 3 4 5 6 i wiecej
domowych
2005 28,3% i 23,3% 18,6% : 16,5% 7,7% 3,4% 2,2%
Bez kredytow 2012 | 28,6% | 241% i 182% : 15,7% 7,6% i 3,7% 2,2%

2018 | 27,5% | 273% | 18,5% : 13,6% 6,7% @ 4,2% 2,1%

2005 15,7% @ 232% @ 22,9% @ 21,6% 9,5% | 4,5% 2,5%

Kredytobiorcy,
bez kredytow 2012 18,2% | 231% | 21,8% | 20,4% 9,8% @ 4,3% 2,4%
mieszkaniowych

2018 17,8% 26,0% 21,9% 17,1% 8,9% 5,9% 2,4%

2005 13,8% 21,6% 28,0% 25,4% 7,8% 2,4% 1,1%

Kredytobiorcy
z kredytami 2012 9,9% : 16,8% @ 30,0% : 31,9% 7,9% 2,6% 0,8%
mieszkaniowymi

2018 7,0% 12,9% : 30,4% 35,0% i 10,5% 3,4% 0,9%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Powyzsze wnioski potwierdza tabela 2. Wsréd gospodarstw domowych z kredy-
tami mieszkaniowymi dominuja gospodarstwa 3- i 4-osobowe, podczas gdy wsrod
tych bez kredytéw najczesciej wystepuja gospodarstwa 1- i 2-osobowe. Wyrazny
jest rbwniez przyrost udzialu gospodarstw 4-osobowych w grupie gospodarstw
z kredytem mieszkaniowym w latach 2005-2018. Warto zauwazy¢, ze w tej grupie
wielkosciowej gospodarstw domowych migracja do statusu gospodarstwa z kredy-
tem mieszkaniowym nastepowala z obu pozostalych klas aktywnosci kredytowej,
tzn. zar6wno z grupy gospodarstw bez zadnych kredytéw, jak i kredytobiorcow
z wylacznie kredytami konsumpcyjnymi.

Jak zostanie to dokladniej pokazane w dalszej czesci opracowania (wykres 2), fakt
zadluzenia kredytem mieszkaniowym jest silnie skorelowany z poziomem dochodu
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gospodarstwa domowego. Wynika to z endogenicznosci faktu uczestnictwa w rynku
kredytowym - nie wystarczy, by gospodarstwo domowe zglosito popyt na kredyt, bo
odpowiedni wniosek musi by¢ jeszcze zaakceptowany przez kredytodawce. Z uwagi
na wysokie raty kapitalowo-odsetkowe w przypadku kredytéw mieszkaniowych,
gospodarstwo domowe z niskim poziomem dochodu nie bedzie w stanie obstugiwaé
takiego kredytu. Tabela 3 potwierdza te zaleznosé. W grupie gospodarstw domowych
z kredytami mieszkaniowymi dominuja takie, ktérych gléwnym Zrédlem utrzyma-
nia jest praca na stanowisku nierobotniczym, wiekszy niz w pozostalych grupach
jest tez udzial pracujacych na wlasny rachunek i wykonujacych wolny zawdd. Warto
zwréci¢ uwage, ze w strukturze pod wzgledem gléwnego Zrdédla utrzymania réz-
nice pomiedzy gospodarstwami bez kredytéw i gospodarstwami jedynie z kredytami
i pozyczkami konsumpcyjnymi sg mniejsze.

Tabela 3. Struktura grup gospodarstw domowych o réznym statusie kredytowym
pod wzgledem gtéwnego zrdédta utrzymania gospodarstwa domowego

2
-
< g
. o c S
Kategoria © 5 © 5 g P 273
gospodarstw - g—; € E—; ] o= = ; 2
domowych E 9T o%E so RS ©
s ol Tog 5 T3 O E
2 Se 228 3% fEH £
Q s 88 89 = © S - ©
v vuR Q9 [SER T L O c c ] = 9}
© ey LSl e g9o 1S S <
& ac? 4&ace 5 60 alz 5] g £
2005 | 21,7%  16,7% | 4,6% 6,4% | 28,9%  13,0% | 8,7%
Bez kredytéw 2012 242%  19,8% @ 41% 6,8% = 31,1% 8,2% 5,9%
2018 231%  22,0% | 4,0% 6,5% | 341% 59% | 4,3%

2005  27,4% @ 27,6% = 3,8% 4,4%  23,3% 9,2% 43%

Kredytobiorcy,
bez kredytow 2012 30,6% 27,5% 3,0% 5,1% 25,4% 6,4% 2,0%
mieszkaniowych

2018 | 29,5% @ 28,7% 2,8% 55% @ 26,0% @ 4,3% 31%

2005 © 21,8%  46,4%  1,6%  10,6% @ 12,9% @ 4,9% 2,0%

Kredytobiorcy
z kredytami 2012 19,1% 58,8% 1,0% 14,5% 5,0% 0,6% 1,0%
mieszkaniowymi

2018 21,9% 56,8% 0,7% 15,6% 4,0% 0,4% 0,7%

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

W przypadku struktury gospodarstw domowych pod wzgledem klasy miejsco-
wosci zamieszkania (tabela 4) ponownie mamy do czynienia z sytuacja, ze gospo-
darstwa domowe z kredytami mieszkaniowymi wykazujg silnie odmienna strukture
W poréwnaniu z grupami gospodarstw bez kredytoéw oraz tych, ktére maja jedynie
zadluzenie z tytutu kredytéw i pozyczek konsumpcyjnych. Natomiast te dwie ostat-
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nie grupy nie wykazuja az tak silnego zréznicowania miedzy soba, podczas gdy roz-
klad wielko$ci miejscowosci dla kredytobiorcoéw z kredytami mieszkaniowymi jest
przesuniety w kierunku wiekszych miejscowosci kosztem udziatu wrsi.

Przedstawione powyzej dane swiadczace o duzym znaczeniu w grupie gospo-
darstw domowych z kredytem mieszkaniowym gospodarstw mieszkajacych w duzych
miastach. Natomiast dane o strukturze wedlug gléwnego zrédta utrzymania wska-

zuja na potencjalnie istotng role poziomu dochodu jako czynnika wyjasniajacego fakt
zadluzenia. Wykres 2 potwierdza to przypuszczenie. Zilustrowano na nim stopien

koncentracji zadtuzonych gospodarstw domowych wzgledem rozktadu dochodéw’

calej analizowanej proby gospodarstw domowych.

Tabela 4. Struktura grup gospodarstw domowych o réznym statusie kredytowym
pod wzgledem wielkosci miejscowosci zamieszkania

© ; [ ; v ; \; ;
. £ 8 £ | &8 ;8 3
Kategoria S < o > < §~g <
b & A ] =8 7. Z
ggspodarst};/v 8 553 T ‘QI 3 a% Tax )
omowyc = g ¢ g9 o9 4.9 st )
& REZ RE S QRE &RE 2
2005 14,8% 11,4% 8,4% 20,0% 11,9% 33,5%
Bez kredytéw 2012 14,0% 10,5% 8,6% 19,6% 13,3% 34,0%
2018 14,0% 9,3% 9,2% 20,4% 13,3% 33,8%
2005 12,9% 11,7% 8,0% 22,7% 13,9% 30,8%
Kredytobi
redytobiorcy,
bez kredytow 2012 13,2% 10,2% 9,3% 21,4% 14,3% 31,7%
mieszkaniowych
2018 12,8% 10,9% 10,2% 21,3% 13,0% 31,7%
2005 23,7% 14,3% 8,2% 22,8% 10,3% 20,7%
Kredytobi
redytobiorcy
z kredytami 2012 24,4% 13,5% 8,2% 20,3% 11,9% 21,6%
mieszkaniowymi
2018 21,7% 12,6% 10,9% 21,3% 10,2% 23,3%

Zrédlo: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

3 Kategorig ,doch6d” zdefiniowano jako dochdd do dyspozycji okreslony jako dochdd rozporzadzalny

(na ktory sklada sie suma biezacych dochodéw gospodarstwa domowego pomniejszonych o zaliczki

na podatek dochodowy oraz skladki na ubezpieczenia spoleczne i zdrowotne) pomniejszony o pozostate
wydatki (ktére tworza przekazane dary, inne podatki i oplaty, w szczegdlnosci podatek od nierucho-

mosci i oplaty za wieczyste uzytkowanie gruntu, pozostalych rodzajéw wydatk6w nie przeznaczonych

bezposrednio na cele konsumpcyjne, w tym strat pienieznych, odszkodowan za wyrzadzone szkody)

(zob. GUS 2018). W celu odniesienia wielkosci dochodu do wielkosci gospodarstwa domowego, wiel-
kos¢ gospodarstwa domowego okreslono zgodnie z tzw. zmodyfikowang skalg ekwiwalentnosci OECD,
w ktdrej wartos¢ 1 przypisywana jest pierwszej doroslej osobie w gospodarstw domowym, wartos¢ 0,5
przypisywana jest kazdemu kolejnemu cztonkowi gospodarstwa domowego w wieku 14 lat lub wiecej,

natomiast warto$¢ 0,3 przypisywana jest wszystkim dzieciom w wieku ponizej 14 lat.
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Wykres 2. Rozktad gospodarstw domowych z dowolnym zadtuzeniem (lewy panel)
oraz kredytami mieszkaniowymi (prawy panel) wzgledem centyli
rozkfadu gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji

1.00- 1.00-

-
~
o

0.50-

Gospodarstwa domowe z zadluzeniem
0 &
> £

Gospodarstwa domowe z kredytemn mieszkaniowym

0.00- 0.00-
0.00 025 050 045 1 i?_° 0.00 025 050 075 100
Centyle gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozyciji Centyle gospodarstw domowych wg dochodu do dyspozycji

ROK' i 12005, g 2012 iy 2018 ROK — 2005 — 2012 — 2018

Zrédto: obliczenia wlasne na podstawie danych GUS.

Na osi poziomej oznaczono centyle rozkladu dochodu do dyspozycji gospo-
darstw domowych. Natomiast wartos$¢ na osi pionowej wskazuje, jaka czes$¢ grupy
kredytobiorcéw ma dochody nie wieksze niz odpowiednia wartos¢ odlozona na osi
poziomej. Gdyby zatem prawdopodobienistwo bycia zadluzonym nie bylo skorelo-
wane z poziomem dochodu do dyspozycji, to wykres zdefiniowanej powyzej zalez-
nosci pokrywalby sie z prosta o nachyleniu 45° przechodzacg przez poczatek uktadu
wspolrzednych. Natomiast im bardziej odchylony jest faktyczny wykres od takiej
linii, z tym wieksza koncentracjg rozkladu mamy do czynienia.

Wykres 2 wyraznie wskazuje, ze koncentracja gospodarstw domowych z kre-
dytem mieszkaniowym dla wyzszych pozioméw dochodéw jest duzo wieksza niz
w przypadku zadluzenia wylacznie kredytami i pozyczkami konsumpcyjnymi. Aby
to zilustrowad, zauwazmy, ze np. w 2018 roku w grupie gospodarstw domowych
z dochodem do dyspozydji nizszym niz mediana dochodu znajdowalo sie jedynie okoto
17% sposréd wszystkich gospodarstw domowych z zadluzeniem z tytulu kredytow
mieszkaniowych. Natomiast w najwyzszym kwartylu rozkladu gospodarstw domo-
wych wzgledem dochodu do dyspozycji znajdowalo sie 57% wszystkich gospodarstw
z kredytem mieszkaniowym. Odpowiednie wartosci dla grupy gospodarstw domo-
wych posiadajacych dowolne zadtuzenie to 34% oraz 39%. W przypadku uwzgled-
nienia wszystkich Zrédel zadluzenia koncentracja jest zatem o wiele nizsza (co jest
widoczne réwniez na wykresie).
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Tabela 5. Struktura odpowiedzina pytanie ,,Ktére z wymienionych okreslen
najlepiej charakteryzuje sposéb gospodarowania pieniedzmi w Pana/Pani
gospodarstwie domowym?”

N 8 >
A [}
i [0 N N = - ] =2
Kategoria = 8—3 gg %E g € 9T s N o 5 R %
gospodarstw 8 - S YN cenNy Ss5E= 8z8x
domowych IS Ec, N E“ﬁw?é g2 &3 S8v o
S 8%  E3gY fEpad esty Eeal
©° o X © © = X S = o
& EQS 2238 23828 EvSEH 2]
2012 0,9% 9,2% 49,6% 35,3% 5,0%
Bez kredytéw
2018 2,0% 15,7% 52,8% 27,8% 1,8%
Kredytobiorcy, 2012 0,9% 8,7% 53,6% 33,0% 3,7%
bez kredytow
mieszkaniowych 2018 1,5% 13,4% 51,7% 31,8% 1,6%
Kredytobiorcy 2012 2,8% 20,4% 59,9% 16,0% 0,9%
z kredytami
mieszkaniowymi 2018 4,8% 27,9% 54,3% 12,7% 0,2%

Uwaga: pytanie wykorzystane do konstrukgji tej tabeli nie bylo zadawane przed 2011 r.

Zrédlo: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Warto zestawi¢ informacje o koncentracji kredytobiorcéw (przede wszystkim
w zwiazku z kredytem na nieruchomosci) w gérnych czesciach rozkltadu dochodéw
z samoocen3 sytuacji ekonomicznej poszczegdlnych grup gospodarstw domowych
(tabela 4). W przypadku gospodarstw domowych z kredytem mieszkaniowym znacznie
wiekszy jest udzial odpowiedzi wskazujacych na brak biezacego ograniczania wydat-
kéw ze wzgledu na sytuacje materialng. Oznacza to, Ze mimo wzglednie wysokich
wydatkéw na obstuge tej kategorii zadluzenia, kredytobiorcy ci nie czujg sie (przy-
najmniej w obecnej sytuacji gospodarczej) istotnie ograniczeni w swojej swobodzie
ksztaltowania wielkosci konsumpgji. Interesujace moze by¢é ponowne zbadanie tej
kwestii w przysztosci, gdy wzrosnie poziom stép procentowych.

Ciekawe jest natomiast poréwnanie struktury odpowiedzi dla gospodarstw
domowych bez kredytu oraz gospodarstw z kredytami i pozyczkami konsumpcyj-
nymi. Te ostatnie wykazuja nieco wiecej pesymizmu w ocenie wlasnej sytuacji, co
moze swiadczy¢ o tym, ze przynajmniej czes¢ wezesniejszych decyzji o zadluzaniu
sie bylo nadmiernych. Nadmierne wczesniejsze zadluzenie zaowocowalo wysokimi
ratami platnosci z tytulu obstugi kredytéw, ograniczajac biezaca konsumpcje. Moze
by¢ to sygnal, ze takie gospodarstwa domowe w przypadku wzrostu poziomu stép
procentowych lub skumulowania sie negatywnych zewnetrznych szokéw makro-
ekonomicznych moga musie¢ istotnie ograniczy¢ skale swojej konsumpgji, a by¢
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moze nawet moga by¢ narazone na podwyzszone ryzyko pojawienia sie probleméw
z biezaca obstugg zadluzenia.

Tabela 6. Ocena wlasnych perspektyw ekonomicznych w zaleznosci od statusu
aktywnosci na rynku kredytowym

(]
- s s vz 9
Kategoria gospodarstw -g 2 o2 =€ an 0
domowych ~8 5 SN SN 8% S
[SR] o v F) o o o) o v
o o Qv - Q a0 - Q a'wn
2012 1,2% 7,7% 61,5% 25,9% 3,7%
Bez kredytow
2018 2,1% 10,1% 79,9% 72% 0,7%
Kredytobiorcy, bez 2012 1,5% 8,5% 61,6% 24,5% 3,9%
kredytéw mieszkaniowych
2018 2,9% 13,5% 75,5% 7,4% 0,7%
Kredytobiorcy z kredytami 2012 2,8% 14,3% 63,0% 18,7% 1,2%
mieszkaniowymi
2018 4,8% 19,0% 70,1% 5,5% 0,5%

Uwaga: pytanie wykorzystane do konstrukgji tej tabeli nie bylo zadawane przed 2011 r.

Zrédto: obliczenia whasne na podstawie danych GUS.

Uzupelnieniem powyzszych rozwazan moze by¢ analiza tego, jak gospodarstwa
domowe oceniaja swoje przyszie perspektywy w zakresie sytuacji ekonomicznej.
Réwniez w tym przypadku (tabela 6) gospodarstwa domowe z kredytem mieszkanio-
wym wyrdzniaja sie optymizmem. Warto przy okazji zauwazy¢, jak poprawa ogélnej
sytuacji gospodarczej pomiedzy 2012 a 2018 rokiem spowodowata obnizenie udziatu
odpowiedzi ,raczej sie pogorszy” we wszystkich grupach gospodarstw domowych.

4, Podsumowanie i wnioski

Zaprezentowane wyniki badania wskazuja, ze w Polsce kredytobiorcy, ktérzy
splacaja kredyty mieszkaniowe maja wyraznie odmienne charakterystyki demogra-
ficzne w stosunku do gospodarstw domowych, ktére nie splacaja zadnych kredytow
oraz gospodarstw domowych, ktére co prawda sg zadluzone, ale nie zaciagnety kre-
dytu mieszkaniowego. Odmiennos¢ ta utrzymywala sie przez caly analizowany okres.
Warto zauwazy¢, ze réznica pomiedzy gospodarstwami domowymi, ktére nie byly
obcigzone zadnymi kredytami a gospodarstwami domowymi splacajacymi zadluzenie
inne niz kredyty mieszkaniowe w rozktadach cech demograficznych jest duzo mniejsza
niz w przypadku réznic w stosunku do kredytobiorcéw z kredytami mieszkaniowymi.
Jednym z mozliwych wyjasnien jest znaczna koncentracja gospodarstw domowych
zkredytami mieszkaniowymi w$réd gospodarstw domowych o najwyzszych dochodach.
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Ta ostatnia obserwacja moze by¢ istotna przy analizie réznych programéw
wspierajacych rynek mieszkaniowy. Przedsiewziecia, ktore wspieraja splate kredytéw
jedynie przez okreslony czas, nie s wystarczajaco satysfakcjonujacym rozwiazaniem
dla gospodarstw domowych o nizszych dochodach. Jesli ich dochody nie wzrosna
wystarczajaco w okresie objetym ewentualnymi doplatami, mogg mie¢ problem
z pbzniejszg obstuga zadluzenia. Z tego wzgledu rozwazajac konstrukcje programow
wspierajacych rynek mieszkaniowy poprzez rézne ingerencje na rynku kredyto-
wym, nalezy mie¢ na uwadze, ze efektywne wsparcie moze nie trafia¢ wylacznie do
tych gospodarstw domowych, ktérych wspieranie bylo intencjg takiego programu.

Przedstawione wyniki potwierdzaja, ze analiza danych na poziomie mikro-
ekonomicznym moze prowadzi¢ do lepszego zrozumienia proceséw zachodzacych
na poziomie makroekonomicznym. Dokladniejsza ocena funkcjonowania mecha-
nizmu transmisji szokéw polityki pienieznej czy lepsza kalibracja instrumentéw
polityki makroostroznosciowej moze by¢ dokonana, jesli wezmie sie pod uwage
réznice w charakterystykach zadluzonych gospodarstw domowych i takich, ktére
nie s obcigzone zobowigzaniami finansowymi.
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Piotr Biatowolski

EKONOMICZNE SKUTKI
REGULAC)I KREDYTU DLA
GOSPODARSTW DOMOWYCH

Przyktad regulacji majacej na celu
ograniczenie dostepu do kredytu
dla gospodarstw domowych

o wysokim profilu ryzyka

1. Wprowadzenie

Staly wzrost roli sektora finansowego w gospodarce polskiej, bedacy naturalng
konsekwencja wzrostu gospodarczego, sklania do podejmowania dzialan regulacyj-
nych majacych na celu zwiekszenie przejrzystosci rynku, a takze zmniejszenie ryzyka
dzialalnosci przedsiebiorstw finansowych na nim obecnych. Jak pokazaty doswiadcze-
nia gospodarki Stanéw Zjednoczonych, a takze innych krajéw europejskich w latach
2008-2009, sektor finansowy jest szczegblnie wrazliwy na niekorzystne zmiany sytu-
acji gospodarczej, ktére czesto w sposéb multiplikatywny przekladaja sie na zmiane
sytuacji firm z sektora finansowego, a zwlaszcza tych, ktére udzielaja kredytow.
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Wystepowanie tych zagrozen sklania regulatoréw rynku do implementowa-
nia regulacji majacych na celu ograniczenie ryzyka. O ile celem regulatora rynku
finansowego jest samo ograniczenie ryzyka ponoszonego przez instytucje finan-
sowe, o tyle z punktu widzenia gospodarki istotny jest efekt netto korzysci i strat
zar6wno dla sektora finansowego, jak i dla sektora gospodarstw domowych, ktére
to w posredni sposob sa dotkniete regulacjami. Wplyw wprowadzenia kazdej regulacji
powinien znalez¢ potwierdzenie w przeprowadzonej analizie ekonomicznej, ktory
to poglad znajduje odbicie w szerokiej literaturze z zakresu oceny skutkéw regulacji
(por. Cooter, Ulen 2005; Mercuro, Medema 2006; Posner 2007). Pozytywna weryfi-
kacja skutkéw regulacji uzasadnia wprowadzenie regulacji, zas brak potwierdzenia,
ujawniony na etapie oceny, powinien uchroni¢ przed negatywnymi nastepstwami
przeregulowania rynku. Waznym jest zatem, zeby z jednej strony zrealizowac wazne
cele ekonomiczne i spoleczne, z drugiej zas nie doprowadzi¢ do przeregulowania
rynku, ktére mogloby wiaza¢ sie z nadmiernym kosztem dla spoteczenstwa. Jak
podaje Saving (1972, s. 897): ,Efekt netto nadmiernej regulacji w sektorze finanso-
wym jest bardzo trudny do oceny. Niewatpliwie za rozszerzaniem stopnia regulacji
stoja rézne spolecznie pozadane cele spoleczne. Niemniej jednak z kazda regulacja
powiazane sg koszty. Szerokie podejscie do oceny skutkéw regulacji wymaga stwo-
rzenia jakiejs miary obrazujacej wielkos¢ kosztéw i korzysci”.

Eksperci z zakresu ekonomii prawa prowadza ozywiony dyskurs na temat sku-
tecznosci wdrazanych regulagji, ajeden z dowoddw na ograniczong skuteczno$¢ regu-
lacji w sektorze finansowym mozna znalez¢ u Mazumdara i Yoon (1996). Dowodza
oni, ze rola regulacji w przypadku monitorowania jakosci portfela kredytowego jest
w znacznej mierze zbedna, a dostateczng kontrole sa w stanie zapewnic¢ sobie same
instytucje udzielajace kredytow i pozyczek. W tym kontekscie, wprowadzajac regu-
lacje w sektorze finansowym, waznym jest zapewnienie odpowiedniego balansu mie-
dzy zmniejszeniem ryzyka a umozliwieniem dalszej ekspansji i zwiekszania udziatu
w rynku. Dzialalnos¢ kredytowa jest w kazdych warunkach obarczona pewnym
ryzykiem, ktére nalezy traktowac jako naturalne. O ile nalezy dba¢ o ograniczanie
nadmiernego ryzyka, o tyle calkowite jego wyeliminowanie nie jest mozliwe i nie
powinno by¢ celem samym w sobie.

Celem niniejszego artykutu jest na podstawie klasycznej mikroekonomii préba
przedstawienia czynnikow, ktére determinuja wielko$¢ strat ponoszonych przez
uczestnikéw wymiany rynkowej w warunkach regulacji. Dodatkowo autor planuje
rozstrzygnad, czy i ewentualnie w jakich warunkach mozliwe jest w ramach przy-
jetych zalozen wystepowanie sytuacji, w ktérej korzysci z wprowadzenia regulacji
$3 Wyzsze niz ponoszone koszty. Aby osiagngc¢ ten cel, wpierw przedstawione zostang
ekonomiczne podstawy oceny skutkéw regulacji kredytu, a nastepnie zaprezento-
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wana zostanie préba oceny warunkéw, w ktérych koszty regulacji bedg nizsze niz
potencjalne korzysci wynikajace z ograniczenia ryzyka.

2. Stratai zyski w korzysciach z wymiany rynkowe;j
po wprowadzeniu regulacji

Wprowadzenie regulacji majacej na celu ograniczenie ryzyka kredytowego,
co do zasady, wywoluje skutki dla obu stron wymiany rynkowej i w konsekwencji
wplywa na réwnowage rynku kredytowego. Bez wzgledu na sposéb uregulowania,
skutki regulacji wprowadzanych w sektorze finansowym dotykaja zaréwno strony
popytu (gospodarstw domowych), jak i podazy (bankéw i innych firm finansowych
udzielajacych pozyczek i podlegajacych regulacji). Niniejszy punkt poswiecony jest
przedstawieniu skutkéw wprowadzanych regulacji ograniczajacych ryzyko udziela-
nia kredytoéw i pozyczek na réwnowage rynkowa w nastepujacych obszarach:
= wplywu na stope procentows,

» zmiany wielkosci rynku,
» zmiany korzysci z wymiany zwigzanych z udzielaniem kredytow,

ktérych ocena jest konieczna do ostatecznego okreslenia wplywu regulacji na

réwnowage rynkowsa oraz sposobu przedstawiania korzysci i kosztow w jed-

nostkach pienieznych.

Przedstawienie doktadnych kosztéw ponoszonych przez spoteczenstwo wymaga
odwolania si¢ do fundamentéw ekonomii. Na rynku finansowym o réwnowadze
decyduje popyt na kredyt i podaz srodkéw kredytowych. Podaz srodkéw na rynku
kredytowym jest pochodna zgromadzonych oszczednosci, a w gospodarce rynko-
wej role posrednika spelniajg instytucje finansowe. Czynnikiem, ktéry doprowadza
rynek do réwnowagi (ceng), jest w przypadku rynku kredytowego wysokos¢ stopy
procentowej. Rysunki 1 i 2 przedstawiajg schematycznie dzialanie rynku finanso-
wego w przypadku, gdy dziala on bez regulacji (rysunek 1) i gdy wprowadzona jest
regulacja, ktéra podnosi koszty i doprowadza do sytuacji, w ktérej dostarczanie kre-
dytu na rynek staje sie bardziej kosztowne i maleje oplacalnosé tego przedsiewzie-
cia (rysunek 2).

W przypadku rynku bez regulacji o réwnowadze stopy procentowej i wielkosci
udzielanych pozyczek decyduje jedynie charakterystyka popytu i podazy. Bez regu-
lacji i dodatkowych kosztéw mozna oczekiwacé, ze stopa procentowa bedzie nizsza
niz w przypadku gdy takie koszty wystapia.
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Rysunek 1. Rynek bez regulacji Rysunek 2. Rynek, na ktérym
wprowadzona regulacja wywotuje
negatywne zmiany po stronie podazy
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Zrédlo: opracowanie wlasne. Zrédlo: opracowanie wlasne.

Regulacja majaca na celu obnizenie ryzyka musi sie wigza¢ ze wzrostem kosz-

téw, ktory jest konsekwencja:

= wiekszych nakladéw na ocene zdolnosci i wiarygodnosci kredytowej klientéw,

» prowadzeniem na szerszg skale akcji informacyjnych i edukacyjnych dla klientow,

= zwiekszeniem wskaznika odrzucen wnioskdéw kredytowych, czyli de facto wiekszym
kosztem jednostkowym zwigzanym z jednym skutecznym udzieleniem kredytu,

» zwiekszeniem kosztéw raportowania stanu wprowadzenia regulacji.

Wprowadzenie takiej regulacji wplywa zatem na obnizenie podazy (tzn. przy
danej stopie procentowej oferowanych jest mniej kredytow). W tej sytuacji, przy
niezmienionym popycie na kredyt, maleje wielko$¢ udzielanych kredytéw przy jed-
noczesnym wzroscie ceny kredytu.

Okreslenie kosztow rynkowych wymaga jednak odwolania sie do korzysci uzy-
skiwanych z wymiany rynkowej przez podmioty na rynku w sytuacji braku regulacji
i poréwnanie tych korzysci z sytuacja, gdy wprowadzona zostata regulacja ryzyka.
Korzysci z wymiany rynkowej w bazowym przypadku (bez regulacji) przedstawia
ponizszy rysunek.

W warunkach swobodnej wymiany dokonywanej miedzy przedsiebiorstwami
i gospodarstwami domowymi na rynku kazda ze stron uzyskuje nadwyzke z pro-
wadzonej wymiany. Przedsiebiorstwa na rynku consumer finance, udzielajac kredy-
tow po rynkowej stopie procentowej, uzyskuja nadwyzke z tych ich czesci, ktéra
dostarczyty powyzej ceny, po ktérej bylyby gotowe je dostarczyé. Wartos¢ tej nad-
wyzki przedstawia pole nadwyzka instytucji finansowej na rysunku 3. W przypadku
gospodarstw domowych nadwyzka (na rysunku 3 reprezentuje ja pole nadwyzka
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konsumenta) wystepuje, gdyz czes¢ gospodarstw domowych zaciggajac pozyczke
po rynkowej stopie procentowej uzyskuje korzys¢ zwigzang z faktem, ze w przy-
padku braku oferty po rynkowej stopie procentowej sklonne bytyby ponie$¢ nawet
wyzszy koszt zaciagniecia dtugu'.

Rysunek 3. Korzysci z wymiany rynkowej dla gospodarstw domowych
i przedsiebiorstw

podaz -
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:/
=
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s
o nadwyzka
o
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zadiuzenie
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Zrédlo: opracowanie wlasne.

Zmiany powodujace spadek podazy wywoluja zwykle negatywne konsekwen-
¢je dla obu stron wymiany rynkowej, zmniejszajac zaréwno korzysci z wymiany
osiggane przez konsumentéw, a takze zmniejszajac nadwyzke po stronie podazy,
co przedstawione zostalo na rysunku 4.

Powyzszy rysunek obrazuje sytuacje, w ktorej wszyscy klienci otrzymujacy kre-
dyt generuja identyczny poziom ryzyka dla instytucji finansowej. Wéwczas na sku-
tek wprowadzenia regulacji (podnoszacej koszty udzielania kredytéw) ponoszone
sg straty wynikajace z utraconych mozliwosci. Jakkolwiek wzrost kosztéw dotyka
sektor finansowy, co obrazuje przesuniecie krzywej podazy, to poprzez zmniejsze-
nie wielkosci rynku i podniesienie oprocentowania dla klientéw finalnych, insty-
tugje finansowe zmniejszaja czesciowo réwniez nadwyzke uzyskiwang z wymiany

! Whbrew obiegowym opiniom w wiekszosci przypadkéw cena, ktéra konsumenci sg sklonni zaptacié¢ za
towar czy ustuge, jest wyzsza od ceny rynkowej i dlatego z checia kupuja go po cenie rynkowej. Nad-
wyzka, ktérg uzyskuja, reprezentuje korzysci z wymiany po stronie popytu. Podobnie dostawcy ustug
sklonni sg sprzeda¢ ponizej ceny rynkowej, a mozliwos¢ sprzedania po cenie rynkowej dostarcza nad-
wyzki dla strony podazy.
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przez gospodarstwa domowe (pole zélte). Catkowita strata dobrobytu laczy sie zatem
z mniejszg zyskownoscia calego portfela, zwiazang z wyzszymi kosztami, a takze
przeniesieniem czesci kosztéw tych zmian na konsumentéw oraz wykluczeniem
pewnej czesci gospodarstw domowych. Zostata ona zobrazowana na rysunku 4 za
pomoca rézowego pola’.

Rysunek 4. Zmiana korzysci z wymiany po wprowadzeniu regulacji wptywajacej
negatywnie na koszty
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

W przypadku regulacji majacej na celu ograniczenie kosztow ryzyka (i skutecz-
nie to wymuszajacej) wplyw na rynek moze by¢ bardziej skomplikowany niz ten
przedstawiony na rysunku 4. W przypadku rynku kredytowego charakterystyka
popytu i podazy rézni sie od tej, ktérg obserwujemy dla standardowych dobr i ustug
na rynku, gdyz szczegdlnie istotny jest na tym rynku problem selekcji negatywnej,
ktéry z duzym prawdopodobienistwem jest scisle powiazany z popytem i podaza
na tym rynku.

Najczesciej stosowanym podejsciem do szacowania kosztéw jest policzenie wzrostu kosztéw przed-
siebiorstw sektora finansowego i zmniejszenie catkowitych zyskéw o wielkos¢ tych kosztow. Takie
podejscie nie uwzglednia jednak potencjalnego podniesienia marzy i przerzucenia czesci kosztéw
na konsumentéw, a takze nie uwzglednia reakcji drugiej strony rynku (gospodarstw domowych)
na wzrost kosztéw pozyskania kredytow. Stad skala kosztéw ponoszonych przez spoteczenistwo przy-
blizona zostala za pomoca nadwyzek gospodarstw domowych i instytucji finansowych, ktére czerpia
one z wymiany rynkowej.



Rozdziat 8. Ekonomiczne skutki regulacji kredytu dla gospodarstw domowych... 149

Rysunek 5. Schemat popytu na rynku Rysunek 6. Reakcja podazy na schemat
kredytowym popytu narynku
kredytowym

podaz kredytéw -
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wysokiego ryzyka
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zadowolenie z kredytu procentowej
i niechetnie go
zaciagajacy
srodki finansowe srodki finansowe
Zrédlo: opracowanie wlasne. Zrédlo: opracowanie wlasne.

Jak zostalo przedstawione na powyzszych rysunkach, rynek kredytowy rézni
sie W spos6b znaczacy od innych rynkéw, gdzie konsumenci nie sg obcigzeni réz-
nym profilem ryzyka dla sprzedajacego. W przypadku rynku kredytowego gospo-
darstwa domowe, ktére chcg dokonywaé zakupéw przekraczajacych ich biezace
zdolnosci zarobkowe, maja bardzo wysoka sklonnos¢ do zaciggania zobowiazan.
Ich popyt dodatkowo wzmacnia fakt, ze wedlug ich opinii, ich biezace dochody
sa stosunkowo niskie wzgledem przecietnej w cyklu zycia. Jednoczesnie ze wzgledu
na wystepujacy w takich sytuacjach w wiekszosci przypadkéw brak adekwatnego
zabezpieczenia splaty kredytu i stosunkowo niskie dochody tych gospodarstw domo-
wych, zagrozenie splaty jest wzglednie wysokie. Wynika to z faktu, ze najwiek-
sze odsetki od kredytu sklonni sg zaplaci¢ ci, ktérzy maja niepewna perspektywe
dalszych dochodéw. W sytuacji gdy dochodzi do specyficznych sytuacji losowych
(choroba, rozwdd, ale tez okresowe pozostawanie bez pracy), przy jednoczesnym
braku oszczednosci, gospodarstwa domowe z tej grupy nie dysponuja mozliwo-
$ciami zniwelowania skutkéw tych zdarzen i moga popas¢ w nadmierne zadluze-
nie. O ile dla catego rynku odsetek nieprawidlowo obstugiwanych kredytéw mozna
przewidzieé, o tyle w przypadku danego gospodarstwa domowego taka mozliwosé
jest bardzo ograniczona.

W reakcji na wystepujacy schemat popytu (rysunek 6) banki i inne instytucje
finansowe udzielajace kredytéw dostosowuja sie i wiedzac, ze najbardziej ryzykowni
sg klienci sktonni zaplaci¢ najwyzsze odsetki, starajg sie zr6znicowac klientéw. Roz-
nicowanie klientéw polega gléwnie na sprzedazy produktéw kredytowych poczaw-
szy od grupy klientéw posiadajacych najwyzsze dochody. Posrednio eliminowani
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sa klienci o najwyzszym profilu ryzyka, nieposiadajacy dostatecznych dochodéw, ale
posiadajacy najwiekszg potrzebe zaciggniecia kredytu.

Polaczenie informacji dotyczacych zachowania strony popytu i podazy na rynku
kredytowym pozwala stwierdzi¢, ze o ile na rynku zwyklych dobr oferujacy produkt
i nabywajacy go nie podejmujg jakichkolwiek dzialari majacych na celu dokonanie
segmentacji klientéw, a juz na pewno podejmujac decyzje o selekgji, nie podejmuja
jej na podstawie zmiennej (biezacy dochdd) bardzo silnie skorelowana z wielkoscig
potencjalnych korzysci z wymiany, o tyle w przypadku rynku kredytowego banki
iinni kredytodawcy podejmuja duzy trud, aby kredyt w pierwszej kolejnosci dostar-
czaé do grupy gospodarstw domowych o najwiekszej wiarygodnosci, a w konsekwen-
¢ji najnizszych oczekiwanych korzysciach z wymiany. W instytucjach finansowych
dochodzi zatem do réznicowania klientéw, a dokonujaca sie segmentacja klientéw
ma wplyw zaréwno na strone popytu (wykluczenie czesci gospodarstw domowych),
jak i podazy (zmniejszenie zyskow firm finansowych). Kanaly oddziatywania regu-
lacji zwiekszajacej koszty i zmniejszajacej ryzyko pokazano na rysunkach 7 i 8.

Rysunek 7. Oddzialywanie regulacji w sektorze finansowym na sektor gospodarstw

domowych
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Przedstawiony na rysunku 7 schemat wyraznie pokazuje, ze po wprowadzeniu
regulacji jedynie czes¢ gospodarstw domowych (gospodarstwa domowe o wyso-
kiej wiarygodnosci) utrzymuje dostep do finansowania na podobnym poziomie, jak
przed jej wejsciem w zycie. Ogélny efekt dla tej grupy nie jest jednak jednoznaczny,
gdyz instytucje finansowe wraz ze zmniejszeniem rynku ograniczaja podaz pozy-
czek o nieduzej wysokosci, stosuja wzrost oplat regulaminowych, a takze zubazaja
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oferte produktéw na rynku consumer finance, co przeklada sie na wzrost korzysci
z wymiany jedynie dla czesci klientéw o najwyzszej wiarygodnosci.

Rysunek 8. Oddzialywanie regulacji w sektorze finansowym na sektor
przedsiebiorstw dziatajacych na rynku kredytowym
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Zrédlo: opracowanie wilasne.

O ile jednak kierunek wplywu regulacji oprocentowania na grupe gospodarstw
domowych o wysokiej wiarygodnosci jest trudny do okreslenia, o tyle w przypadku
gospodarstw domowych o niskiej wiarygodnosci kierunek tego wplywu jest zde-
cydowanie negatywny. W zamierzeniu regulatora, ktéry dazy do poprawy jakosci
portfela kredytowego, podstawowym celem jest poprawa kondygji sektora finanso-
wego. W konsekwencji, instytucje finansowe dzialajace na rynku consumer finance
zdecydowanie ograniczaja podaz pozyczek dla gospodarstw domowych o najnizszej
wiarygodnosci. Skutkuje to nie tylko wykluczeniem z tego rynku tej grupy gospo-
darstw domowych, ale réwniez innymi negatywnymi zjawiskami takimi jak rozwdj
szarej strefy czy bankructwa.

W przypadku przedsiebiorstw dzialajacych na rynku kredytowym w warunkach
regulacji wystepuje konieczno$¢ dokonania podziatu klientéw na grupe o wysokiej
i niskiej wiarygodnosci, co jest zwiazane z koniecznoscia poniesienia kosztéw. Dla
przedsiebiorstw z tego sektora wykluczenie czesci klientéw zawsze oznacza koniecz-
nos¢ dokonania korekt w planach dziatalnosci i rezygnacje z pewnej czesci zyskow.
Ogdlnie mniejsza liczba udzielonych kredytéw sprzyja wycofywaniu sie czesci pod-
miotéw z rynku kredytowego, co w dlugim okresie moze prowadzi¢ do ogranicze-
nia konkurengji.
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Przed przeprowadzeniem pelnej oceny skutkéw regulacji warto przyjrzec sie
schematowi postepowania instytucji finansowych po wprowadzeniu regulacji mak-
symalnego oprocentowania, ktére w sposéb sztuczny ogranicza wielkos¢ odsetek
pobieranych od zaciagganych zobowiazan. Jest to istotna regulacja, gdyz pokazuje,
w jaki sposéb instytucje finansowe moga wykluczaé¢ czesé gospodarstw domowych
zrynku ijakie niesie to konsekwencje dla wymiany rynkowej. Instytucje finansowe
W tej sytuacji podejmuja szereg dzialan, aby umozliwi¢ dostep do kredytu jedynie
konsumentom o najwyzszej wiarygodnosci. Jednak z przedstawionego rozumowania
wynika, ze skoro jest to grupa konsumentéw, ktérzy nie chcg ponosi¢ wysokich kosz-
téw kredytu, wykluczeni z rynku zostaja ci, ktérzy uzyskaliby najwieksza nadwyzke
w przypadku otrzymania kredytu. Strata dobrobytu moze przybra¢ w przypadku
takiej regulacji znaczace rozmiary, ktérych maksymalna wielko$¢ przedstawiona
zostala na ponizszym rysunku.

Rysunek 9. Zmiana relatywnych korzysci z wymiany oraz maksymalna strata
dobrobytu na skutek wprowadzenia maksymalnego oprocentowania
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Zrédlo: opracowanie wiasne.

Na skutek ograniczenia liczby udzielanych kredytéw strata dobrobytu gospo-
darstw domowych (reprezentowana przez czerwone pole na rysunku 9) moze zni-
welowac wieksza czes¢ nadwyzki gospodarstw domowych osiaganych z uczestnictwa
w rynku kredytowym, gdyz od kredytu odsuniete zostaja gospodarstwa domowe
o potencjalnie najwyzszej nadwyzce. Strata dobrobytu w przypadku takiej selekcji
jest zdecydowanie wieksza niz w sytuagji, gdyby ograniczono podaz dla klientéw naj-
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bardziej wiarygodnych. Czesciowo wielkos¢ straty dobrobytu rekompensowana jest
przez przyrost dobrobytu tych gospodarstw domowych, ktére uzyskuja dostep do
kredytu po stopie nizszej od rynkowej. Nalezy jednak pamietad, ze na skutek selek-
gji do tej grupy trafia jedynie gospodarstwa domowe o najwyzszej wiarygodnosci.

Calkowita wielko$¢ straty dobrobytu wystepujacej w warunkach wprowadzonej
regulacji maksymalnego oprocentowania moze zatem maksymalnie wynie$¢ tyle, ile
wynosi réznica pomiedzy stratq dobrobytu wykluczonych a przyrostem dobrobytu konsu-
mentéw, ktérzy nie uczestniczyliby w rynku bez regulacji (por. rysunek 9). W zaleznosci
od efektywnosci instytucji finansowych w ograniczaniu gospodarstwom domowym
o najwyzszym ryzyku dostepu do kredytéw i pozyczek wielkosé straty dobrobytu
bedzie zbliza¢ sie do maksymalnej wielkosci straty przedstawionej za pomocg czer-
wonego pola na rysunku 9.

W przypadku regulacji w zalozZeniach majacej na celu ograniczenie ryzyka, jed-
nak majacej réwnoczesnie wplyw na podniesienie kosztéw, wplyw na korzysci
z wymiany rynkowej jest konsekwencja potaczenia efektéw zwigzanych z podniesie-
niem kosztow jednostkowych wymiany, a takze wynika z koniecznosci wykluczenia
gospodarstw domowych o najwyzszym profilu ryzyka. Wystepuje zatem potacze-
nie efektéw zilustrowanych na rysunkach 4 i 9. W konsekwencji efekt ostateczny
przedstawia sie nastepujaco.

Rysunek 10. Wptyw na rynek regulacji majacej na celu ograniczenie ryzyka, lecz
wplywajacej na wzrost kosztéw
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Na skutek wprowadzenia regulacji, ktéra ma na celu ograniczenie ryzyka, wyste-
puja dwa rodzaje zmian w nadwyzkach osigganych z wymiany przez obie strony.
Wskutek wzrostu kosztéw dochodzi do przesuniecia krzywej podazy, gdyz kredy-
todawcy nie sa w stanie oferowaé kredytu w takiej wielkosci, jak wczesniej po tej
samej cenie. Regulacja majaca na celu ograniczenie ryzyka wymusza wykluczenie
grupy gospodarstw domowych o najwyzszym profilu ryzyka’. Dzialanie, ktére jest
podejmowane w takiej sytuacji, jest bardzo podobne do tego, ktére wystepuje w przy-
padku regulacji maksymalnego oprocentowania. Przedsiebiorstwa finansowe majac
swiadomos¢, ze konieczne jest wykluczenie z mozliwosci zaciggania zobowigzan
grupy gospodarstw domowych o najwyzszym poziomie ryzyka, staraja sie uloko-
wac czes¢ wolnych srodkéw w grupie gospodarstw domowych, ktéra charaktery-
zuje sie nizszym ryzykiem. Jednoczes$nie sg to jednak gospodarstwa domowe, ktore
maja mniejsza sktonnos¢ do zaciagania kredytu i konieczne jest zachecenie tej grupy
przez nizszg stope procentowa.

Do tej pory przyjmowaliSmy zalozenie o niezaleznosci podazy od popytu, co
znajdowalo odzwierciedlenie w fakcie, Ze pomimo zmiany grupy klientéw, ktéra
otrzymywata kredyt, nie dochodzilo do przesuniecia krzywej podazy'. Uchylajac
to zalozenie i przyjmujac, ze w przypadku rynku kredytowego jednak to struktura
popytu (i poniekad wielkos¢ popytu) na kredyt wplywa na ksztalt krzywej podazy.
Jest to bezposrednim przelozeniem wystepowania zjawiska selekcji negatywnej
na tym rynku. Ta obserwacja ma istotne znaczenie dla prowadzonej przez nas analizy.
Jezeli na skutek zmiany grupy docelowej klientéw na rynku kredytowym zmienia
sie podaz do efektéw widocznych na rysunku 10 mozemy dolaczy¢ pewien wtérny
wzrost podazy, wynikajacy z przesuniecia sie w kierunku grupy klientéw o nizszym
profilu ryzyka. Obrazuje to rysunek 11.

Wzrost nadwyzki instytucji finansowej jest w tym przypadku konsekwencja
zmniejszenia szkodowosci wynikajacej z mozliwosci wykluczenia czesci gospodarstw
domowych o najwyzszym profilu ryzyka z rynku.

Jak wspominano, jest to grupa, ktéra tradycyjnie czerpie najwieksze korzysci z wymiany rynkowej.
W tradycyjnym podejsciu mikroekonomicznym krzywa podazy jest niezmienna. W przypadku gdy
przyjmiemy, ze zmiana przecietnego profilu ryzyka klientéw rynku kredytowego wplywa na zyski,
to podaz bedzie funkcja nie tylko standardowych parametréw (cena, koszty jednostkowe), ale réwniez
bedzie zaleze¢ od tego, do jakiej grupy klientéw kierowany jest produkt kredytowy.
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Rysunek 11. Wptyw na rynek regulacji majacej na celu ograniczenie ryzyka, lecz
wptywajacej na wzrost kosztéw
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3. Dyskusja

Wprowadzenie regulacji wymuszajacej wzrost kosztow i przesuwajacej czesé
oferty kredytowej w kierunku grupy gospodarstw domowych o nizszym profilu ryzyka
nie znajduje uzasadnienia mikroekonomicznego, gdyz catkowita wielko$¢ korzysci
z wymiany po wprowadzeniu regulacji (zob. rysunek 10) jest nizsza, niezaleznie od
wielkosci wzrostu kosztow oraz elastycznosci krzywych popytu i podazy, od wielko-
$ci w warunkach braku regulagji (zob. rysunek 3). Ten wniosek jednak jest dopiero
pierwszym krokiem na drodze do ustalenia pelnych skutkéw tego typu regulacji.

Jednym z kluczowych zalozen tradycyjnie przyjmowanych w mikroekonomicz-
nej analizie rownowagi rynkowej jest niezaleznosé popytu i podazy od siebie. Uchy-
lenie tego zalozenia pokazuje, ze po wprowadzeniu regulagji jest mozliwy pewien
wtdrny wzrost podazy zwiazany z faktem dotarcia do grupy bardziej wiarygodnych
klientéw. Aby jednak mozliwe stalo sie osiagniecie korzysci netto z wprowadzenia
regulacji wielkos¢ kosztéw zwiazanych z wprowadzeniem dodatkowych procedur
selekcji, musiataby by¢ mniejsza niz korzysci wynikajace z dotarcia do grupy klien-
téw nizszego ryzyka. Takie zalozenie stoi jednak w sprzecznosci z racjonalnoscia
gospodarowania podmiotéw na rynku finansowym. Banki bowiem posiadajg narze-
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dzia pozwalajace im dokonywac procedur selekcji na rynku kredytowym. Skoro
bardziej efektywnym przyktadem zachowania instytugji finansowej jest wyklucze-
nie czesci klientéw z rynku kredytowego i zaproponowanie kredytu kolejnej gru-
pie klientéw (jeszcze bardziej wiarygodnych), to w takiej sytuacji obnizenie stopy
procentowej i wykluczenie klientéw generuje nam dodatkowe zyski. Badania poka-
zuj3, ze banki i inni posrednicy kredytowi i tak stosujg strategie wykluczenia czesci
gospodarstw domowych z rynku, co zwigzane jest z checia wykorzystania nadwyzki,
ktéra mogg wypracowaé dzieki zacheceniu dodatkowych gospodarstw domowych
o najnizszym profilu ryzyka. Oznacza to jednak, ze banki oraz inni kredytodawcy
sami stosujg procedury, ktére pozwalajg im maksymalnie wykorzystaé¢ korzysci,
jakie niesie dla tej grupy przedsiebiorstw wykluczenie czesci gospodarstw domo-
wych z rynku kredytowego. Nie ma zatem mozliwosci, zeby zwiekszy¢ te korzysci
w sposéb regulacyjny. Wprowadzenie regulacji musi zatem nies¢ za sobg koszty
o podobnym charakterze, jak te przedstawione na rysunku 11, albo co najwyzej staé
sie neutralne dla rynku kredytowego, wtedy gdy analogiczne procedury zostana
zaimplementowane wczesniej przez banki i innych kredytodawcéw ze wzgledu
na cheé¢ maksymalizacji wlasnych zyskéow.
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Sebastian Stolorz

POLITICAL CONTESTABILITY

IN MONETARY POLICY UNDER
INFLATIONARY TARGETING
REGIME CASE STUDY OF
MONETARY POLICY IN POLAND
IN 2003-2012

The paper refers to the long standing discourse in economic literature on the
existence of political business cycle. Author claims that the successful implemen-
tation of Inflationary Targeting in monetary policy requires strong institutional
capacity and oversight framework, as well as sufficient level of political contestabil-
ity (understood as qualitative competition among parties) to enforce the account-
ability of monetary policy makers. The proposed paper provides first part of a case
study analysis of conduct of monetary policy in Poland in years 2002-2012, analyz-
ing coordination among the members of the Polish Monetary Policy Council, and
their responsiveness to macroeconomic signals. This analysis will be complemented
by the second part, where political affiliation of members will be added to test the
consistency of their approach in monetary policy execution, across different political
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circumstances. The ultimate intention is to analyze a broader set of countries with
different institutional setups for monetary policy, and levels of political contestabil-
ity to define optimal conditions for effective implementation of monetary policy.

1. Introduction

Theoretical framework for analysis

Drazen (2001) discusses the development of the literature on this topic during
the first twenty five years, following the pioneering work by Nordhaus (1975). The
further work by Prescott and Kydland (1977), and Barro and Gordon (1993), set up
foundations for contemporary monetary policy, based on the superiority of rules-
based versus discretionary approach in monetary policy conduct. While a range of
monetary policy models remains broad', there is no universal prescription regarding
objectives of monetary policy (inflationary target, growth path, vs exchange rate, or
twin objectives). Similarly, institutional setups of monetary policy making, remains
highly differentiated across economies.

Inflationary Targeting as preferred regime for analysis

The dominating model of monetary policy across a large spectrum of econo-
mies is based on inflationary targeting (IT). The institutional capacity necessary
to effectively conduct the policy makes the IT regime a preferred solution for rela-
tively larger countries, with dispersed trade. Majority of relatively smaller econo-
mies, with highly concentrated trade, prefer institutionally less costly models, such
as those based on exchange rate targeting. The economies that adopted IT regime
in monetary policy provide superior conditions for analyzing effectiveness of mon-
etary policy, as ex post deviations from the target can serve as approximation of
effectiveness of policy changes, and potential bias in consistently overshooting or
undershooting the target.

Role of institutional setup

Effective conduct of IT approach rely on credible commitment by monetary
authorities to keep the rate of inflation at low and stable level. Specifically, authorities

! Reference to the notion of “impossible trillema” proposed by Obstfeld, Shambaugh, Taylor (2004).
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should avoid short term deviations from pre-committed inflation rate, at the bene-
fits of reduced unemployment. The incentives to deviate from long term objectives
are diminished through institutional measures such as (a) the rules for nominating
monetary authorities (length of term, remuneration, politically balanced composi-
tion of appointing agencies, etc.), (b) accountability and oversight framework for
monetary authorities.

However, the setup of policy strategy and its implementation consistent with
optimal long path is only effective when the institutional development of the econ-
omy and its society is sufficient, and backed by political contestability to whistle
blow if monetary authorities attempt to exceed its mandate.

2. Conduct of monetary policy under
inflationary targeting

Decision making process

In a model economy, the IT policy is conducted through choice of monetary
parameters such as short term interest rates. Authorities make decision regarding
controllable parameters on a regular basis (usually monthly), taking into account
forward looking expectations regarding the performance of inflation within the
horizon of monetary policy direct effectiveness (short term), and expectations on
possible adjustments in the long term perspective. In consideration of substantial
lags and inertia in price level adjustments, caused by altered parameters, authorities
are discouraged from focusing their attention on an ultra-short term perspective.

Factors affecting decision

Monetary authorities update their expectations regarding future performance
of inflation, and accordingly adjust parameters if necessary. The forward looking
expectations take into account past, current, and forthcoming changes in macro-
economic performance of the inflationary processes, and potential risks and likeli-
hoods of external factors affecting it. If the expected a priori future path of macro
performance of inflation is optimal, there is no need to adjust the parameters. If
expected a priori path is not optimal, adjustments in parameters alter the ex post
path of inflation, making it optimal under new circumstances. When making their
decision, authorities take into account expected both direct and indirect outcomes.
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Formulation of joint decision

Depending on the individual setup of decision making body, the decision is
either unanimous or consensus based. If no consensus emerges, authorities are
forced to make their decision by voting. Different expectations among members of
the decision making body may lead to different preferences regarding adjustments
in parameters. The discussion among members should lead to convergence between
positions taken by individual members, and expediting consensus building process.

Differences among members

Differences among members or among coalitions of members reflect structural
differences in believes about expected optimal paths, or likelihoods of impacts by
external factors. The differences should not persist over a longer period of times,
as inflow of new information should lead to consistency in forming expectations
by agents. The persistency of different views among members or their coalitions,
reflect existence of attitudes in decision making process that exceeds the adopted
paradigm in monetary policy conduct, and jeopardizes consensus building process.
It is assumed that any factors behind such attitude are socially undesired, regardless
of their origin (which might be political preferences, or led by different vision or

paradigm in conducting monetary policy).

Consequences of non-optimal decisions

Members of authorities might either falsely or purposely decide to choose
anon-optimal decision. If the authorities choose a non-optimal level of parameters,
the discrepancy between the optimal level of parameters and their actually chosen
levels will affect ex post performance of the economy, and its short term deviation
from ex ante optimal path. The long-run adjustments in the economy will bring it
back to a new ex post optimal path, less preferred than the ex ante attainable path.
If further distortions in the monetary policy parameters were made, economy will
drift towards consecutively altered new optimal paths. The larger or more persis-

tent deviations in the parameters are, the larger welfare loss is accounted by society.
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3. Analytical Framework

Enforcement of effective policy making

The inflationary targeting provides a rule for monetary policy making, which
diminishes space for discretionary choices and pre-commits the appointed members
of the MPC to fulfill objectives of their mandate. But the independence of policy
makers does not exclude a possibility to deviate from an optimal policy path. It is the
oversight framework that enforces accountability of their decisions, and their align-
ment with the objectives of inflationary targeting. It is claimed that effectiveness of
policy depends needs to be enforced through oversight mechanisms, and political
contestability. In the presence of such mechanisms, political contestability should
discipline members of the MPC to conduct possibly optimal policy.

Collective action taking

The informal coordination between MPC members should lead to a diminished
idiosyncrasy of individual responsiveness to macroeconomic signals, at a benefit of
collective actions of the council. Under perfect foresight of macroeconomic perspec-
tives, the coordination among members would not be necessary. In a case of limited
knowledge about economic prospects, but symmetrically distributed, the discussion
among members should produce univocal decisions. Assuming that all members
have access to the same information, the only exceptions from collective decisions
can be driven by different attitudes towards policy conduct (“hawkish” vs “dovish”),
or sensitivity to other factors, such as changing political circumstances. The attitude
towards monetary policy should be consistent across time, and hence relatively easy
to filter out from shorter deviations.

Reaction function

To distinguish between collective and idiosyncratic actions, a joint reaction func-
tion is composed to measure sensitivity of members of the Monetary Policy Council
(MPC) to signals coming from the economy, and their forward looking expectations
formulate based upon these signals. In a ,perfect world”, the parameters of reaction
functions should remain stable across different political environments. Individual
decisions of the members should not deviate from the collective actions, nor change
with political circumstances.
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Attitudes towards policy

Assuming that all members have access to the same information, any volatil-
ity in the reaction function outside the collective decisions that remains consistent
across time is interpreted as different attitude towards policy conduct. It should not
change with political circumstances, nor with institutional changes within the coun-
cil, such as different leadership of the council.

Remaining volatility

Any remaining volatility should not tend to correlate with any economic or polit-
ical parameters. It is likely though that individual voting by members may indicate
clusters of coalitions. Testing for correlations with economic or political indicators
should lead to conclusion, whether the observed decisions were driven by different
believes about the economy than majority of the council, or explained by sensitiv-
ity to other factors, such as changing political circumstances, personal amities, etc.

4. Empirical Analysis

Monetary Policy in Poland

The empirical analysis was conducted based on data for Poland for years
2003-2012, which adopted inflationary targeting approach in monetary policy in
1998. Since the beginning of 2004, the continuous inflation target has been stand-
ing at 2.5% with a permissible fluctuation band of +/- 1 percentage point (pp). This
means that every month, annual CPI should be as close as possible to 2.5 pp. Mon-
etary policy is conducted in Poland by an independent Monetary Policy Council
(MPC)?, which consists of ten members, including chairman of the Polish Central
Bank (NBP)’ and nine members appointed for six years in equal number by Presi-
dent of Poland, House of Representatives, and Government. MPC provides sets up
a strategy for monetary policy for Poland, provides annual opinions on implemen-
tation of the strategy by the NBP, proposal of government’s budgetary document,
and other major policy changes, relevant to monetary policy. The Monetary Policy
Council provides monetary policy guidelines by determining official interest rates,

2 Orig. “Rada Polityki Pienieznej (RPP)”
3 Orig. “Narodowy Bank Polski (NBP)”
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implemented by NBP with objective to maintain price stability’. NBP influences
the level of inflation mainly by determining the official interest rates, which define
yields on monetary policy instruments, open market operations, credit-deposit oper-
ations, and reserve requirement. The MPC meets twice a month to discuss current
performance of the economy, to formulate opinions on its prospects, and to decide
on the levels of the official interest rates’.

Data

The empirical data for analysis consists of monthly time series for Poland, rep-
resenting major macroeconomic indicators for years 2003—-2012. It has been com-
plemented by information about the proposed changes in the interest rates voted
individually by members serving three Monetary Policy Councils within the period
of analysis’. The data on interest rate voting was derived from annual reports of the
MPC, published by NBP on their website’.

Usually, voting takes place at the end of a given month, by a regular majority
and is formulated in either increase, or decrease of official interest rates by a given
number of basis points’. Vote against the change is considered as voting for status
quo (0 bp change). In rare cases, multiple votes took place on the same day, regard-
ing changes of the official interest rates by different levels’. The change in interest
rates that each member voted for in each session were collected and transformed into
monthly time series for each individual MPC member. Annex B presents detailed
voting by MPC members.

4 The strategy for monetary policy in Poland after 2003 is available at: http://www.nbp.pl/en/publika-
cje/o_polityce_pienieznej/strategy_beyond_2003.pdf.

5 Reference to official website of NBP, http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/onbp/polityka_pieniezna.
html.

®  Annex A presents details on the timing of the councils, composition of their members, and political
affiliation of their designators.

7 The reports are available at the NBP website: http://www.nbp.pl/homen.aspx?f=/en/publikacje/o_
polityce_pienieznej/wykonanie.html.

8 The Chairman of the MPC, and Governor of NBP has deciding vote, in case of ex aequo result.

°  In the analyzed period, 52 times the MPC voted to change the interest rates by +/- 25 basis points (bp),
in 22 cases by +/-50 bp, twice to decrease the rates by 75 bp, and once to decrease by 150 bp. During
16 voting sessions MPC voted to change the interest rates by two different levels, and once (on Dec
5,2012) by three different levels, to decrease the rates by 25, 50 and 150 basis points. For simplicity of
analysis, in each case when MPC voted more than one change of rates, the most largest change voted
by the MPC members were recorded for the analysis.
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Factor Analysis

The time series for MPC members represent their preference towards chang-
ing levels of the interest rates at a given point in time. The factor analysis on a set of
these series for all members of the MPC allowed distilling common factors. Annex C
presents graphically the dominating factors calculated separately for each MPC. For
sake of robustness of the analysis, it was conducted only for the II Council, which
served in years 2003-2012, providing the largest number of observations for policy
changes. Two specifications of the factor analysis were proposed: the first contain-
ing only information about the individual votes, and the second — where dummy
variables were added to count for two chairmen of the Council: Leszek Balcerow-
icz (2003-2006), and Slawomir Skrzypek (2007-2010). Leszek Balcerowicz, affili-
ated with liberal UW/PO party was considered as one of the most “hawkish” policy
makers, while Slawomir Skrzypek, affiliated with conservative PIS, was proponent
of neutral attitude in monetary policy.

Homogeneity in individual voting

Asillustrated in Annex C, the dominating factors exhibit strong level of homo-
geneity among members of the MPC. This concludes that definite majority of vol-
atility in MPC members’ individual decisions was driven by a consensus among all
the members, supporting the hypothesis about substantial coordination between
MPC members. The results reflect joint responsiveness to signals (factor 1), and
only limited idiosyncrasy in individual votes (factor 2).

Idiosyncrasy

The secondary factors reflect idiosyncrasy in individual voting, and de facto
coalitions of multiple members voting in similar manner. In both specifications,
(factor #2 in first specification, Chart 1b; and factor #3 in the second specification,
Chart 2c) the “hawkish” preference of Filar and Wasilewska-Trenkner, was opposed
to a coalition of a “dovish” group consisting of Nieckarz, Owsiak, and Pietrewicz.

Leadership bias

The second specification allowed to distill a common component in individual
voting correlated with different leadership of the Council by Balcerowicz and Skr-
zypek. Factor #2 in second specification, accounted for almost 19% of total vola-
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tility. As illustrated in Chart 2b; the change in leadership led to a structural break
in factor #2, with much consistent tendency to vote for higher interest rates dur-
ing the term of “hawkish” Balcerowicz, comparing to much more neutral Skrzypek.
The substantial common volatility of other members (Czekaj, Nieckarz, Owsiak,
and Pietrewicz) might reflect their relatively weak resilience to believes imposed
of the chairman of the Council, and consistency of their voting with the voting by
the Chairman. Wojtyna on the opposite, has exhibited contrary behavior, voting
against directions imposed by both Chairman.

Responsiveness to macroeconomic factors

The observed homogeneity in voting reflects joint responsiveness of MPC mem-
bers to common signals. In order to account for macroeconomic signals, the first
factor was correlated with major macroeconomic time series. To account for delays
in accommodating available statistical information and their ultra-short trends,
cross- correlations were calculated for different lags between series (from 12 to +12
months). The Annex D illustrates the correlograms, emphasizing the leads and lags,
were the correlation is the largest. The analysis also informs on the reaction of eco-
nomic system to the changes in monetary policy parameters.

5. Political contestability and the party bias

First Council (2002-2003)

The factor analysis has been expanded by inclusion of variables describing changes
in political environment in Poland. Political contestability was approximated by
monthly time series of sentiments among Polish society in respect to political life™.
The data for the four most significant parties in the Polish political scene were also
added, based on the monthly surveys''. Appendices E and F present results of the fac-
tor analysis, including the political sentiments, separately for each of the three councils.
In the case of the first council (2002—-2003) the number of observations is insufficient

10 Time series for political sentiments were derived from a survey conducted on a monthly basis by a lead-
ing Polish Public Opinion Research Centers. Respondents were asked for opinion on the current devel-
opment in political life in Poland. The time series were calculated as a ratio of positive and negative
assessments, according to the formula: k = [(100 +u,,.) / (100 + )] - 1, where u, u,,, stand for per-
centage of respondents indicating either positive or negative assessment.

11 The popularity if political parties based on the polling results, collected on a monthly basis by Polish

Public Opinion Research Centers in a form of percentage of eligible voters.

neg
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to draw any specific conclusions. Nevertheless, the results show that the council was
much more divided, comparing to the later councils, leading to polarization among
members and emergence of coalitions. Comparing results for dominating first factors
among the three councils, only in the case of the first council, the dominating factor
explains only 49% of joint volatility'’. The dominating factor was limited in repre-
senting all members of the council, and it was also correlated with both approxima-
tion of political contestability, as well as with popularity of SLD (positively) and PO
(negatively). At that time, SLD had both President, Government, and majority of the
congress. The key role in this dominating factor was played by four members of the
council: Grabowski, J6zefiak, Krzyzewski, and Eaczkowski (all nominated by AWS,
later PO), who supported increased interest rates, as political sentiments was wors-
ening, while popularity of SLD declining (at the benefit of PO, expected at that time
to take over political power). The second dominating factor, responsible for 20% of
joint volatility reflects coalition between Rosatti and Ziolkowska (both nominated by
SLD), against Pruski (and to a lesser extent also Wojtowicz), affiliated with UW/PO.

Second council (2004-2009)

The most striking observation for the second council is outstanding uniformity
in voting, as reflected by strong correlation among all members (first specification
in Appendix F). Considering the number of observations, second council provides
the most robust results, and a high level of correlation with macroeconomic perfor-
mance of the economy, as described in an earlier section of the paper. In addition,
the dominating factor for the second council has not exhibited major correlation
with popularity of any political party, nor with the overall sentiments to political
environment. The second factor, which reflects 18% of joint volatility illustrates
negative correlation with popularity of PO, and positive correlation with popularity
of SLD, but without any particularly strong contribution from any member of the
council. The third factor, which represents less than 10% of common variability, is
dominated by trade-off between political popularity of PIS and PSL, interestingly
it was mostly powered by votings of Pietrewicz, nominated to the council by PSL.

Third council (2010-2015)

While the first factor does not exhibit substantial correlation with popularity
of any political party, it is substantially correlated with political contestability: the

12 Comparing to 72% for the second council, and 52% for the third council (Appendix F).
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increasing dissatisfaction with political process appears to correlate with votings to
increase interest rates. Similarly, as in the case of the first council, the dominating
factor does not reflect votings by the entire council, but rather dominating coalition
of members that consisted of seven members (second specification in Appendix F).
The excluded three members (Gilowska, Kazmierczak, and Glapinski - all nomi-
nated by PIS) established a separate coalition (reflected by the second factor). The
second factor is moderately correlated with popularity of PIS. Considering that PIS
was in opposition at the time, when third council operates, it might explain propen-
sity to raise interest rates driven by the political sympathies. The third factor reflects
a personal coalition between Belka and Kazmierczak, to some extent opposed by
Rzonca, though some correlation is visible with popularity of PSL (positive), and
PIS, and PO (both negative).

6. Discussion on the results

The correlograms presented in Annex D reflect that individual decisions of MPC
members were in fact collectively made, and to large extent driven by the perfor-
mance on the economy. The major aggregates of economic activity (Charts 1 approx-
imated with monthly time series for Industrial Production and Retails Sales) tend
to both lead (by 2 to 5 months) the decisions to correct the interest rates (increased
activity is highly and positively correlated with spikes in the interest rates), as well
as negatively react to the changes in the interest rates (hikes tend to be correlated
with negative dynamic of the aggregates). The key measures of price movements
in the economy — annual changes in CPI and PPI measures exhibit even larger lead,
reaching 10-11 months. A strong correlation with both leads and lags is interpreted
as successful anticipation of upcoming periods of increased inflation.

The additional analysis, conducted based on the ratio of 3-months, and 6-months
moving averages allowed to measure reaction of monetary policymakers to the devi-
ation in short term dynamic of the macroeconomic measures, from its long term
trends. In case of both Industrial Production and Retails Sales, both indicators are
stronger correlated with lags in monetary policy actions, rather then leads, which is
interpreted as reaction in the economic system to the changes in monetary param-
eters. Interestingly, the short term changes in dynamic of the Unemployment Rate
has exhibited negative correlation with lags in policy changes, though correlation
with the levels of the Unemployment Rate was insignificant. The most significant
correlation (r=79%) was achieved with short term deviations in CPI inflation from
its long term trends for no leads or lags. It is interpreted that MPC members are
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highly reactive to current accelerations/decelerations in the CPI measures, adopting
to the most recent changes in price stability, rather than focusing on forward look-
ing expectations. Even more adapting behavior was observed for dynamics of the
Producer Inflation measure — PPI, which usually tends to lead the Consumer Infla-
tion, as the production process transforms increased input prices for the producer
into the output prices for the consumer.

Strong and unanimous decisions by the second council, has not been replicated
in analysis for the first, and third councils (Appendices E and F), where coalitions
among the members dominate their voting decisions. In both cases, a limited num-
ber of observations largely limits more robust analysis, nevertheless the political
sympathies of the members of both councils are visible in the results. In case of the
first council, addition to the factor analysis of the political variables increased the
explanatory power of the analysis, which is interpreted that information embedded
in political popularity helped better explain the individual decisions by the members
of the Monetary Policy Council.

7. Concluding remarks

The results of the analysis of Polish monetary policy indicate a large level of
coordination among the members of the Monetary Policy Council for the second
council, but not for the first and third. In case of the second council, the key com-
ponent of their individual decisions is highly correlated with fundamental macroe-
conomic signals, coming from both real, and nominal processes. Potential concerns
might be related to lack of observed forward looking behavior of the MPC mem-
bers, and dominating attention on CPI, rather than on the entire complex of mac-
roeconomic indicators. Additional analysis is however necessary to conclude on the
causality between the macroeconomic signals, and the results of individual votings.

On the positive side, the reflection of idiosyncratic preferences is largely lim-
ited (only 4% of volatility explained by this factor), and considers two coalitions of
MPC members (two “hawkish” versus four “dovish”). The leadership bias exhibits
strong influence the chairman of the Council has on its fellow members. The inclu-
sion of the political affiliation of the members should shed additional light on how
the leadership bias was related to idiosyncratic preferences captured by other fac-
tor, as well as changes in the political circumstances

In order to provide more powerful argumentation, one should take into account
not only the output of the policy (voting decisions), but rather the outcome of the
policy (economic performance, following the decisions). Combining the ex-ante cir-
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cumstances for the decision might explain some of the observed volatility, but does
not allow to make an assessment, whether the policy choices were right or wrong
ex-post, which in turn can lead to conclusions regarding impact of political contest-
ability and political bias in monetary policy on the effectiveness of the policy. Such
analysis should also take into account more detailed information on the develop-
ment of inflationary processes, filtering out short-term changes driven by tempo-
rary deviations in commodity prices, from endogenous factors, demand driven, and
controllable by the monetary parameters in the possession of monetary authorities.

Meta-analysis of countries

Further study should look at a panel of countries which adopted inflationary tar-
geting regime. For each economy the joint and individual reaction functions should
be calculated to distinct between economically driven decisions, and their ex post effec-
tiveness. By combining the outcome of more country cases, with information on
the accountability framework for monetary policy and the political circumstance, it
should be tested whether strengthened scrutiny (accountability framework) affects
propensity of MPC members to deviate from the optimal path. The second ques-
tions would be whether the political contestability affects the non-optimal policy
choices, and finally whether the periods of stable political environment (volatility
in political support, coming up elections, etc.) explain larger deviations from opti-
mal policy paths, while politically contestable environment has an opposite effect,
increasing the ex-post efficiency of monetary policy?
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Annex A. Political affiliation of the member of Monetary Policy Council of Poland

| Council (2001-
2003)
Dabrowski
Grabowski
Jozefiak
Krzyzewski
taczkowski
Pruski
Rosati
Wéjtowicz
Zidtkowska
Balcerowicz
Czekaj

uw/pPO
AWS
AWS
AWS
AWS
uw/pPO
SLD
SLD
SLD/uP
uw/pPO
independent

I Council (2004
- Balcerowicz
Czekaj

Filar

Nieckarz

Noga

Owsiak
Pietrewicz
Stawinski
Wasilewska-Tren
Wojtyna

2009)
Uw/PO
independent
independent
SLD/UP

SLD

SLD

PSL
Independent
kner SLD
independent

11l Council (2010
Skrzypek
Bratkowski
Chojna-Duch
Gilowska
Glapinski
Hausner
Kazmierczak
Rzonca
Winiecki
Zielinska-Gtebock
Belka

-2015) PIS
Uw/PO
Uw/PO
PIS PIS
SLD

PIS
Uw/PO
Uw/PO

a
Uw/PO
SLD

Annex B. Voting results by Members of Monetary Policy Council of Poland
(2003-2012)

| Council (2001-2003)

T oz R y § 8

wn — v

< C N ¥ g 2 8 9 B =

o o ¢ ¢v § & @ 2 KN & O
29.01.2003 -50 O [0} (0] 1 (0] (0] 1 [0} [0} [0}
29.01.2003 -25 0 1 1 1 1 (0] 1 0 [0}
26.02.2003 -50 O [0] [0] (0] (o] (o] 0 o] (0]
26.02.2003 -25 0 1 (0] 1 (0] 1 1 1 1
26.03.2003 -25 0 1 [0] 1 1 (0] 1 1 1 1
24.04.2003 -50 O [0} (0] (0] (0] 1 1 1 [0}
24.04.2003 -25 0 [0] 1 (o] (o] 1 1 1 1
28.05.2003 -25 0 [0} (0] 1 (0] (0] 1 1 1 1
25.06.2003 -25 0 [0] (0] 1 (o] (o] 1 1 1 1
27.08.2003 -25 0 [0} (0] (0] 1 1 1 0 1
11 Council (2004-2009) under chairmanship of Leszek Balcerowicz

9 N .
date bp § . :% © é ; _é g é é

o ] ] ] 80 = N @

2 8§z 2z 28 & & 2 & £
30.06.2004 25 [0} [0} (0] (0] (0] (0] 1 0 0 [0}
30.06.2004 50 1 1 1 1 1 1 (0] 1 1 1
28.07.2004 50 1 0 1 (0] (0] (0] (0] 0 [0} [0}
28.07.2004 25 1 [0] 1 (0] 1 (o] o 1 1 1
25.08.2004 50 1 1 1 (0] 1 1 (0] 1 1 1
25.08.2004 25 [0] [0] [0] 1 (o] (o] 1 [0] [0] [0]
30.03.2005 -50 1 1 (0] 1 1 1 1 1 1 1
27.04.2005 -50 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
29.06.2005 -50 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

27.07.2005 =25 0 1 0 1 0 1 1 1 1 0
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31.08.2005
31.01.2006
28.02.2006
25.10.2006
29.11.2006
19.12.2006

Annex B. Voting results by Members of Monetary Policy Council of Poland
(2002-2012) cont.
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Il Council (2004-2009) under chairmanship of Slawomir Stanislaw Skrzypek
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Annex B. Voting results by Members of Monetary Policy Council of Poland
(2002-2012) cont.
111 Council (2010-2015)

5 %
date b ] _g 93 s 2 3 § - *_ég
P& £ £ ¢t £ 5 E £ 8 23 ¢
s 8 2 2 = F N g £ 5% 3
n & U 0 v T ¢ & 2 {9 &
24.08.2010 so 1 o 1 1 0o o0 1 0 0 ©
29.09.2010 so 1 o o o 1 O0 1 1 1 o0
27.1.2010 5o 1 o o o0 1 o0 1 1 1 o0
23.11.2010 so o o o o 1 O 1 1 1 o0
23.11.2010 2 0 0 O O 1 o0 1 1 1 o0
23.12.2010 5 1 0 O O O 1 1 1 o0
19.01.2011 25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2.03.2011 5 1 0 O O 1 0 1 0 O
5.04.2011 25 1 0 1 1 1 1 1 1 1 1
6.07.2011 5 o 0o 1 1 0 1 0 0 0 ©
9.05.2012 5 0o o0 1 1 1 1 1 1 1 1
4.07.2012 50 1 0 0 0 O 0 0 O
4.07.2012 25 1 1 0 0o 0 O 0 o
5.09.2012 50 1 1 0 0 0 0 0 O
5.09.2012 25 1 1 0 0o 0 O O0 o
3.1.2012 50 1 1 0 0 0 O 0 0 O
3.1.2012 25 1 1 0 o o0 O o0 1 1
7.11.2012 50 1 1 o0 o0 0 ©O0O o0 0 1 1
7.11.2012 25 1 1 o0 o 1 O 1 1 1 1
512.2012 450 1 1 0 O O O 0 O 0 O
512.2012 s 1 1 1 1 0 0 o0 0 0 O
512.2012 25 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Annex C. Results of factor analysis for voting of MPC voting

Factor analysis for Il Council (2004-2009):

.factor sla woj fil was cze nog pie nie ows skr (obs=25)

(collinear variables specified)

(principal factors; 7 factors retained) Factor Loadings
Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative variable 1 2

1 8.07689 736315 0.8609 0.8609

2 0.71374 0.35648 0.0761 0.9370
sla 0.83456 -0.03341
woj 0.77797 0.06163
3 0.35726 0.16419 0.0381 0.9751 fil 0.86695 0.46565
4 0.19307 0.11433 0.0206 0.9956 was 0.84658 0.49530
5 0.07873 0.06398 0.0084 1.0040 cze 0.94682  -0.17117
6 0.01475 0.01290 0.0016 1.0056 nog 0.88553 0.11494
7 0.00185 0.00185 0.0002 1.0058 pie 0.93467 -0.28559
8 -0.00000 0.01400 -0.0000 1.0058 nie 0.95470 -0.20829
9 -0.01400 0.02643 -0.0015 1.0043 ows 0.94563 -0.27540
10 -0.04044 0.0 -0.0043  1.0000 skr 0.97311 -0.05813



Rozdziat 9. Political Contestability in Monetary Policy under Inflationary Targeting... 173

Chart 1a: Factor #1 scores (explains 86% of volatility) Chart 1b: Factor #2 scores (explains 8% of volatility)
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Factor analysis for Il Council (2004-2009), including dummy for chairmanship
. factor sla woj fil was cze nog pie nie ows nbp_balc nbp_skrz
(obs=37)
(collinear variables specified)
Factor Loadings
(principal factors; 7 factors retained) Variable 12 3 Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
sla 0.92373 0.03690 0.07050

1 7.87223 5.89536 0.7574 0.7574

2 1.97687 1.56147 0.1902 0.9477

3 0.41540 0.29664 0.0400 0.9876
woj 0.89551 -0.22228 0.14416
fil 0.88395 0.01594 0.30513
was 0.91576 -0.07541  0.28585
4 0.11876 0.04609 0.0114 0.9990 cze 0.94511 0.19011 -0.16506
5 0.07267 0.05560 0.0070 1.0060 nog 0.92408  0.09231 0.13186
6 0.01707 0.01197 0.0016 1.0077 pie 0.92518 0.18365 -0.24192
7 0.00510 0.00510 0.0005 1.0082 nie 0.93507 0.21636 -0.21207
8 -0.00000 0.00886 -0.0000 1.0082 ows 0.94032 0.23660  -0.20652
9 -0.00886 0.02031 -0.0009 1.0073
10 -0.02917 0.01776 -0.0028 1.0045 _bal -0.34304 0.93247 0.10966
1 -0.04693 0.0 -0.0045 1.0000 _skr 0.34304  -0.93247 -0.10966
Chart 2a: Factor #1 scores (explains 76% of volatility) Chart 2b: Factor #2 scores (explains 19% of volatility)
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Chart 2c: Factor #3 scores (explains 4% of volatility)
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Annex D. Correlations between macroeconomic indicators and main factor in MPC
voting, Year-over-Year changes in the indicators (for Unemployment Rate
absolute rate was used)

Industrial Production (YoY changes) Retail Sales (YoY changes)
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Annex D. (cont.) Correlations between dynamic in macroeconomic indicators and
dominating factor in MPC voting - ratio between 3 month and 6 month

moving averages
Industrial Production (3MA/6mMA of YoY) Retail Sales (3MA/6mMA of YoY)
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Annex E. Additional results of factor analysis for voting of MPC voting

Factor analysis for | Council (2002-2003):

. factor ros krz gra joz bal lac wjt pru dab zio pol_conf12

(obs=7)

note: dab dropped due to zero variance
(collinear variables specified)

Factor Loadings

(principal factors; 6 factors retained) variable 12 3 4
Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
1 4.93938 2.93291 0.4939 0.4939 ros 0.41549 0.72836 0.14104 0.39785
2. 00646 0.31437 0.2006 0.6946 krz 0.88151 0.31573 0.20157 0.13595
3 1.69209 0.92715 0.1692 0.8638 gra 0.84762 -0.37304 0.07093  -0.24123
4 0.76494 0.17125 0.0765 0.9403 joz 0.80504  0.33256 -0.39935 0.28384
5 0.59369 0.59025 0.0594 0.9997 bal 0.54149 0.14972 0.70725 -0.07618
6 0.00344 0.00344 0.0003 1.0000 lac 0.77335 0.22043 -0.22971  -0.52162
7 0.00000 0.00000 0.0000 1.0000 wjt -0.70290 0.18015 0.64207 -0.03539
8 0.00000 0.00000 0.0000 1.0000 pru 0.20033  -0.81214  0.39687 0.33226
9 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 zio -0.69781  0.59555 0.31982 -0.21159
10 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 pol_conf12 -0.84304 0.09386 -0.49197 0.12291
Factor analysis for | Council (2002-2003), including party popularity:
. factor ros krz gra joz bal lac wjt pru dab zio pol_conf12 pis po sld psl
(obs=7)
note: dab dropped due to zero variance
(collinear variables specified)
(principal factors; 6 factors retained)
Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
variable1 2 3 4
1 6.52798 4.04014 0.4663 0.4663 ros 0.37243 0.84094  0.26724 -0.10798
2 2.48784 0.33796 0.1777 0.6440 krz 0.84134 0.32005 0.03997 0.28849
3 214988 0.56494 0.1536 0.7976 gra 0.88441 -0.18713 -0.02282 -0.0832
4 1.58493 0.73335 0.1132 0.9108 joz 0.72541 0.47953 -0.40061 -0.12706
5 0.85158 0.45380 0.0608 0.9716 bal 0.55975 0.00935 0.46166 0.56774
6 0.39778 0.39778 0.0284 1.0000 lac 0.67936 0.31461 -0.36830 0.26487
7 0.00000 0.00000 0.0000 1.0000 wjt -0.63503 0.08287 0.75038 0.07509
8 0.00000 0.00000 0.0000 1.0000 pru 0.37370 -0.67081 0.44320 -0.45961
9 0.00000 0.00000 0.0000 1.0000 zio -0.73598 0.43675 0.38506 0.31457
10 0.00000 0.00000 0.0000 1.0000 pol_conf  -0.89307 0.01542 -0.36488 -0.16647
n -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 pis 0.27334 0.41999 0.65278 -0.56498
12 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 po 0.80078  -0.49689 0.03995 -0.10676
13 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 sld -0.93907 -0.10975 -0.13924  0.21025
14 -0.00000 0.000000 -0.0000 1.0000 psl 0.34379 -0.48065 0.28118 0.59677
Annex F. Additional results of factor analysis for voting of MPC voting
Factor analysis for Il Council (2004-2009), including party popularity:
. factor nie sla woj fil was cze nog pie ows pis po sld psl Factor Loadings
(obs=37) variable 12 3 4
(principal factors; 9 factors retained)
Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative
1 7.89984 6.40230 0.7187 0.7187 nie 0.94131 0.13092 -0.13453  0.23366
2 1.49754 0.43141 0.1362 0.8550 sla 0.92944 0.06191 0.08622 -0.10210
3 1.06613 0.66532 0.0970 0.9520 woj 0.88737 -0.15137 0.19768 -0.17454
4 0.40080 0.27034 0.0365 0.9884 fil 0.89125 -0.16489 0.12758 -0.15575
5 0.13046 0.00866  0.0119 1.0003 was 0.91216 -0.18974  0.06567 -0.19779
6 0.12181 0.05515 0.0111 1.0114 cze 0.95183 0.16214 -0.10621  0.12253
7 0.06665 0.05310 0.0061 1.0174 nog 0.92789 -0.06484 -0.14743  -0.14849
8 0.01356 0.00801 0.0012 1.0187 pie 0.92765 0.10215 -0.22857 0.18543
9 0.00555 0.01275 0.0005 1.0192 ows 0.95053 0.15453 -0.09597 0.22053
10 -0.00720 0.02252 -0.0007  1.0185 pis -0.14310  0.12680 -0.69558 -0.11251
n -0.02972 0.02301 -0.0027 1.0158 po 0.31849 -0.84114  0.10011 0.06551
12 -0.05274 0.06830 -0.0048 1.0110 sld 0.28699 0.77074 0.31869 -0.19490
13 -0.12104 0.00000 -0.0110 1.0000 psl 0.02917 0.08955 0.53949 0.25869
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Factor analysis for 11l Council (2010-2015), including party

popularity:

. factor cho gil gla kaz bra hau rzo win zie bel pol_conf12 pis

po sld psl
(obs=12)

(collinear variables specified)
(principal factors; 11 factors retained)

Factor Loadings

177

Factor Eigenvalue Difference Proportion Cumulative variable 12 3 4
cho 0.91917  0.24507  0.10727  -0.08650

1 7.74406 4.89515 0.5163 0.5163 gil 0.68396 0.70140 0.09209 0.02389

2 2.84891  0.76484  0.1899 0.7062 gla 0.68396  0.70140  0.09209  0.02389

3 2.08407 1.05976 0.1389 0.8451
4 1.02431 0.51453 0.0683 0.9134 kaz 0.57071 0.45085  0.63203  0.06126
5 0.50978 0.16223 0.0340 0.9474 bra 0.94382 0.15314 -0.14942 -0.13814
6 0.34755 0.11529 0.0232 0.9706 hau 0.83551 -0.50603 0.01795  0.06255
7 0.23226  0.08617  0.0155 0.9861 rzo 0.89807  -0.22306 -0.25516  0.08504
8 0.14609  0.10270  0.0097 0.9958 win 0.80936  -0.44351 -0.00350 0.29672
9 0.04339 0.02793 0.0029 0.9987 zie 0.81699 -0.47282 0.02559 0.27358
10 0.01545  0.01131 0.0010 0.9997 bel 0.74650  -0.01844 0.47562  0.12350
n 0.00415  0.00415  0.0003 1.0000 pol_conf  0.86928 -0.12787  0.00358 -0.20478
12 0.00000 0.00000 0.0000  1.0000 pis 0.19147 0.72514 -0.56197  0.18729
13 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 po 0.50376  -0.37773 -0.61177  0.09943
14 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 sld 0.39362  -0.33908 0.28664  -0.75741
15 -0.00000 0.00000 -0.0000 1.0000 psl -0.40209 -0.22793 0.75449  0.37815
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WSKAZNIKI KONIUNKTURY
NA POLSKIM RYNKU
KREDYTOW
IKONSUMPCYJNYCH

1. Wstep

W 2014 roku Instytut Rozwoju Gospodarczego na zlecenie i we wspdlpracy
z Biurem Informacji Kredytowej (BIK) opracowal wskazniki (indeksy), ktérych
zadaniem mialo by¢ okreslenie dynamiki popytu na kredyty oséb prywatnych w Pol-
sce i przedstawienie, jak polskie gospodarstwa domowe splacaja kredyty zaciagniete
w instytucjach finansowych wspélpracujacych z BIK. Od szesciu lat BIK regularnie
publikuje wartosci pieciu z nich, tj. diagnostycznego wskaznika dynamiki popytu
na kredyty mieszkaniowe oraz wskaznika jakosci portfela kredytéw, obliczanego
z osobna dla pieciu grup kredytéw dla gospodarstw domowych: kredytéw gotow-
kowych na cele konsumpcyjne, kredytéw mieszkaniowych, kredytéw ratalnych, kart
kredytowych i limitéw odnawialnych w rachunkach biezacych. Obecnie BIK pro-
wadzi wspolprace ze wszystkim bankami dziatajacymi w Polsce i wiekszo$cia pozo-
stalych podmiotéw udzielajacych pozyczek i kredytéw gospodarstwom domowym.
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Wskazniki BIK diagnozujg zatem sytuacje na polskim rynku kredytéw dla ludnosci
bez istotnego btedu. W artykule oméwiono ich konstrukgje i dziatanie.

Przed przystapieniem do opracowania wskaznikéw przyjeto za wymaganie, by
wskazniki byty mierzalne, rzeczowe, opisowe oraz w jak najwiekszym stopniu kom-
pletne, syntetyczne i interpretowalne. Rzeczowo$¢ oznacza, ze istnieje zaleznosé
miedzy indicatum wskaznika a nim samym, tzn. zmiana pierwszego pociaga za soba
zmiane drugiego. Wskaznik ma charakter opisowy w tym sensie, ze przedstawia,
jak ksztaltuje sie dane zjawisko (tu popyt na kredyt i jego sptacalno$¢), nie wyjasnia
jednak ani jakie czynniki je okreslaja, ani w jaki sposéb. Przez kompletno$¢ nalezy
rozumie¢, iz wskaznik powinien oddawac cala tres¢ i zloZonos$¢ badanego zjawiska.
Syntetycznos¢ znaczy, ze zawartos¢ informacyjna wskaznika powinna by¢ wyrazona
jedna liczba, zas interpretowalnos$¢ oznacza, ze ma on sens poznawczy, a warto$¢
wskaznika $cisle sens ten powinna objasniaé. Syntetycznos¢ i interpretowalnosé
niejako sie wykluczaja, bowiem postulat syntetycznosci nakazuje kondensowaé
zawarto$¢ informacyjna wskaznika, co zaciemnia obraz rozpatrywanego zjawiska
i utrudnia jego interpretacje. Z uwagi na ten trade-off stalo sie konieczne poszuki-
wanie formuly optymalnej, godzacej pozadane wlasciwosci wskaznikow, stosujac
raczej regule kciuka niz trzymajac sie dyscypliny formalnej.

2. Wskaznik popytu na kredyty mieszkaniowe

Dane z wnioskéw kredytowych, ktére gromadzi BIK, wyrazaja wprost zapo-
trzebowanie gospodarstw domowych na kredyt i s3 wystarczajagcym materialem
ilosciowym do opracowania diagnostycznego wskaznika popytu na kredyt mieszka-
niowy. Poniewaz dane te dostepne sg wczesniej i z wieksza czestotliwoscig niz dane
na temat cen mieszkan, a zadaniem wskaznika jest okreslenie popytu w czasie jak
najblizszym rzeczywistemu, postanowiono, ze wskaznik, nazwany BIK Indeksem
Popytu na Kredyty Mieszkaniowe (BIK Indeks PKM), bedzie opisywal nominalny
popyt na kredyt mieszkaniowy.

Obliczenie warto$ci wskaznika wymaga wpierw dokonania korekty o wartosci
odstajace, czyli nadzwyczajnie wysokie kwoty kredytéw, ktére moga powodowaé
niepozadany efekt bazy, wynikajacy stad, ze kredyty takie s3 nieliczne i wniosko-
wane nieregularnie. BIK Indeks PKM nie uwzglednia zatem kredytéw o wartosci
pow. 1 min zt'.

! Udzial ich wartosci w wartosci wszystkich kredytéw nie przekracza 15%.
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W kolejnym kroku usuwa sie tzw. efekty kalendarza i efekty sezonowe. Efekty
kalendarza sg wynikiem réznej liczby dni roboczych w poszczeg6lnych miesigcach,
co jest skutkiem zmiennego w czasie rozktadu weekendéw, swiat stalych i wystepo-
wania $wigt ruchomych. Liczba ta waha sie od 19 do 23 dni, co oznacza, ze z samego
tego faktu zmiennos¢ tacznej wartosci kredytéw moze siega¢ ponad 20%. W celu
usuniecia efektéw kalendarza oblicza sie srednig dobowg wartosé¢ kredytow, dzielac
wartos¢ kredytoéw wnioskowanych w danym okresie (np. miesiacu) przez liczbe dni
roboczych przypadajacych na ten okres. Z kolei efekty sezonowe sg rezultatem dziata-
nia réznorodnych czynnikéw dziatajacych nie dtuzej niz kilka miesiecy i powtarzaja-
cych sie corocznie. Korekta o efekty sezonowe nastepuje w najprostszy z mozliwych
sposobow, to jest przez obliczenie rocznego przyrostu wartosci kredytow.

Ostatecznie wskaznik popytu przyjmuje postaé:

k

t

n
L _1[x100%, (1)

gdzie:

k, to warto$¢ kredytéw mieszkaniowych, o ktére wnioskowano w okresie t, z wyla-
czeniem kredytéw o wartosci powyzej 1 mln zl;

n, liczba dni roboczych w okresie t;

s liczba okresow dzielacych okres tod analogicznego okresu roku wczesniejszego

(np. 12, jesli pomiar dokonywany jest raz w miesigcu).

Od 2014 roku BIK Indeks PKM jest publikowany co miesigc. W grudniu
2019 roku jego wartos¢ wyniosta 24,1% (rysunek 2, linia ciggla), co oznacza, ze
w przeliczeniu na dzied roboczy, instytucje finansowe przestaly do BIK zapyta-
nia o kredyty mieszkaniowe na kwote wyzsza o 24,1% w poréwnaniu z grudniem
2018 roku. Dynamika popytu gospodarstw domowych na finansowanie zakupu nie-
ruchomosci kredytem od dwéch lat utrzymuje sie na wysokim poziomie (ok. 20%),
wykazujac w ciaggu ostatnich miesiecy tendencje zwyzkowa. Rysunek 1 pokazuje,
ze wskaznik popytu z wyprzedzeniem odwzorowuje dynamike wartosci sprzedazy
kredytéw mieszkaniowych.
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Rysunek 1. BIK Indeks PKM w latach 2016-2019

BIK Indeks - Popytu na Kredyty Mieszkaniowe
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Zrédlo: dane BIK.

3. Wskaznik jakosci portfela kredytow

Zadaniem wskaznika jakosci portfela kredytow jest udzielenie odpowiedzi
na pytanie, jak gospodarstwa domowe splacaja zobowiazania kredytowe. Najprost-
szym miernikiem splacalnosci zadluzenia jest liczba kredytow, ktérych posiadacze
(kredytobiorcy) zalegaja w splacie rat. Im takich kredytéw jest mniej, tym splacal-
nos¢ jest lepsza. Ten prosty wskaznik nie spelnia jednak wymogu kompletnosci.
Rozwazmy dwa przypadki. W pierwszym tylko jeden z dziesieciu udzielonych kre-
dytéw jest niesplacany terminowo, w drugim natomiast jeden ze stu. W obu war-
tos¢ wskaznika jest jednakowa (réwna 1). Czy zatem nalezy uzna¢, ze splacalnosé jest
w obu przypadkach taka sama? Ten przyklad uswiadamia, ze jesli zjawisko podle-
gajace ocenie jest wielowymiarowe, to aby mozliwie najpelniej je opisaé, nie mozna
oprze¢ sie na prostych miernikach, bowiem wnioskowanie na ich podstawie obcia-
zone jest bledem. Przed przystapieniem do konstruowania wskaznika splacalnosci
nalezy zatem okresli¢ jej cechy. Oceniajac sptacalnos¢ zadtuzenia, nalezy wzia¢ pod
uwage nie tylko liczbe kredytéw niesptacanych terminowo, ale réwniez:
= liczbe udzielonych kredytéw (czynnych),
= wielkos¢ zadtuzenia (dlug pozostajacy do splaty, w zlotych),
= wielko$¢ zadluzenia z tytulu kredytow, ktérych biorcy zalegajg w splacie (w zlo-

tych),
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» dlugos¢ opdznienia w splacie kredytu,
= strukture rodzajowsa kredytéw,
= czas pozostajacy do zakonczenia splaty kredytu i in.

Wskaznik splacalnosci bedzie zatem wskaznikiem zlozonym, tj. kombinacja
wskaznikéw prostych, opisujacych rézne wymiary splacalnosci.

W celu wlasciwego ujecia splacalnosci zadluzenia w konstrukcji wskaznika prze-
analizujmy je, postugujac sie modelem przeptywowym. Niech k, oznacza liczbe kre-
dytéw czynnych w chwili ¢, tj. takich, ktére zostaly udzielone, a nie zostaly sptacone,
lub innymi stowy, istnieje zobowiazanie finansowe z tytulu umowy kredytowej. k,
zmienia sie w czasie o kredyty nowo udzielone (strumien zasilajacy), k:", i kredyty,
z ktorych zobowigzanie w jaki$ sposéb ustato (kredyty splacone, sprzedane, umo-
rzone i in. — strumieri odplywajacy, zob. rysunek 2), kt‘"”. Jesli wiecej kredytéw sie
udziela anizeli likwiduje, to k, rosnie; w przeciwnym razie maleje.

Rysunek 2. Przeptywy kredytéw na rynku kredytowym - schemat ogdlny

kin k kuut

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Ruch i stan kredytéw czynnych wigze rownanie:
k =k +Ak =k +(k"—k"), (2)
gdzie: k_ to liczba kredytéw czynnych w chwili t—1.

Na podstawie tak og6lnych informacji niewiele jednak o splacalnosci zadtuzenia
mozna powiedzie¢, poniewaz nie wiadomo, czy wystepuja trudnosci w splacie kre-
dytéw. Konieczne staje sie poznanie struktury zbioru kredytéw czynnych. Kredyty
czynne mozna podzieli¢ na te, ktérych splata realizowana jest terminowo (kredyty
zdrowe, ¢, 1 te, ktorych splata odbywa sie ze zwloka (kredyty zte, d ). W praktyce za
kredyty zdrowe uznaje si¢ réwniez kredyty, w przypadku ktérych zanotowano opéz-
nienie w splacie, jednak nie przekracza ono 30 dni. W konsekwengji za kredyty zle
uwaza sie te, ktérych opdznienie splaty przekracza 30 dni. W wyniku rozréznienia
kredytéw zdrowych i zlych model ogélny sie rozbudowuje i pojawiaja sie dodatkowe

strumienie zasilajace i odplywajace oraz strumienie wewnetrzne.
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Rysunek 3. Przeptywy kredytéw - schemat podstawowy

de z

Zrédlo: opracowanie wiasne.

Gdzie:

in

c
t

din

t

ou

out
dt

to doptyw kredytéow udzielonych w okresie t, ktérych splata odbywa sie bez
zwloki;

doplyw kredytéw udzielonych w okresie t, ktérych biorcy zalegaja w splacie
dluzej niz 30 dni. Wskaznik jakosci portfela kredytéw bedzie liczony z czesto-
tliwoscia miesieczng, taka samg jak czestotliwos¢ splacania (rat) kredytow, co
znaczyloby, ze nie jest mozliwe, aby nastapilo opéznienie w splacie kredytu
(d;” =0). W praktyce jednak zdarza sie, ze kredyt zostaje udzielony wczesniej niz
w okresie t, lecz dopiero w tym okresie zostaje ujawniony (w bazie BIK). ¢" i d"
sg zatem liczebnosciami nowo udzielonych kredytéw, ujawnionych w okresie
odplyw kredytéw zdrowych w okresie t, ktére zostaly zlikwidowane (najczesciej
wskutek ich calkowitego splacenia);

odptyw kredytéw ztych w okresie t, ktore zostaly zlikwidowane (najczesciej
sprzedane lub umorzone z uwagi na trudnosci w windykacji zobowigzan);
przeptyw kredytéw w okresie t, ktére w okresie t—1 byly zdrowe, lecz w okre-
sie t nastgpilo opdznienie w splacie przekraczajace 30 dnij;

przeplyw kredytéw w okresie t, ktére w okresie t—1 byly opdZnione w sptacie,
jednak w okresie t zostala ona uregulowana.

Réwnanie (2) przyjmuje wowczas postaé:

kt =c, +dt

=(cH +AC, )+(dH +Adt)
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Z[CH +(c;" +e'—d’ —c;“” )]+[dt_1 +(dti" +d* —c" —dt‘”” )]

=k (=) (dm—d)

t

=k (" +d" )= +d ). (3)

Problem splacalnosci zadtuzenia mozna analizowa¢ dwojako: statycznie (bilan-
sowo) i dynamicznie (przyrostowo). Ujecie bilansowe opisuje stan zjawiska w danej
chwili i umozliwia poznanie skali problemu (ile wynosi d, i jak sie ma w stosunku
do ¢, i k). Aby sie dowiedzie¢, jak splacalno$¢ zmienia si¢ w czasie, konieczne jest
poréwnanie ze stanem z przeszlosci. W ujeciu dynamicznym te informacje, tj. czy
splacalnos¢ sie poprawia czy pogarsza, otrzymujemy wprost, badajac przeptywy kre-
dytéw w czasie. Podejscie przeplywowe umozliwia zarazem okreslenie czynnikéw
ksztaltujacych zmiennos¢ zjawiska. Podejscia statyczne i dynamiczne sg komple-
mentarne; r6zniac sie sposobem ujecia, umozliwiaja poznanie problemu z réznych
jego stron. Aby jak najpelniej zdiagnozowac zjawisko splacalnosci, mozna zastoso-
wa¢ podejscie mieszane, bilansowo-przyrostowe, i polaczy¢ w ten sposéb zalety obu
uje¢. Takie eklektyczne ujecie stosuje S&P/Experian. Pomijajac zabieg wygladzania
za pomoca sredniej ruchomej, wskaznik sptacalnosci S&P/Experian Consumer Cre-
dit Default jest postaci:

d"+d’

c +(di" +d”) (4)

t t t
ijest interpretowany jako ta czes¢ zdrowych kredytéw, ktére ,popsuly sie” w okre-
sie . Wskaznik S&P/Experian zawiera w sobie element bilansowy (c), jednak zasad-
niczo ma charakter przyrostowy. Ma to swoje uzasadnienie. Ot6z, jak wspomniano
na wstepie, wskaznik sptacalnosci ma odzwierciedlac to, jak gospodarstwa domowe
splacaja zaciagniete kredyty. Znaczy to, ze zmiany wartosci wskaznika powinny
oddawa¢ zmiany zachowan wylgcznie gospodarstw domowych. Zwréémy uwage,
ze d, moze sie zmienia¢ w wyniku dzialai kredytodawcéow. Tak sie dzieje wowczas,
gdy banki umarzaja lub pozbywaja sie tzw. kredytéw trudnych, tj. takich, ktére nie
sg splacane i wystepuja powazne trudnosci z windykacja wynikajacych z nich zobo-
wigzan (d:m). Kredyty trudne diugo zalegaja w kredytach zlych, po czym masowo

2 S&P/Experian Consumer Credit Default Indices. Methodology, May 2014, http://www.spindices.com/ doc-
uments/methodologies/methodology-sp-experian.pdf. Wskaznik S&P/Experian jest wskaznikiem war-
to$ciowym, tzn. mierzy wielkos¢ zadluzenia z tytutu kredytéw, a nie ich liczebnos¢.
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(w pakietach) sa sprzedawane. Zjawisko to wplywa na d, w taki sposob, iz przez okres
retencji kredytow trudnych jego zmiennos¢ jest ostabiona, zas w chwili ich likwi-
dacji d, znaczaco (ponadprzecietnie) spada. Rzecz jednak w tym, iz takie zachowa-
nie d, (i wskaznika bilansowego opartego na d) nie jest wprost wynikiem zachowar
kredytowych gospodarstw domowych, lecz postepowania bankéw (ktére, owszem,
jest reakcjg na zachowanie kredytobiorcéw, ale skumulowane w dlugim okresie)
i z tego powodu nie powinno by¢ ujmowane we wskazniku sptacalnosci. Znaczy
to, ze wskaznik bilansowy oparty na d, daje zaburzone wskazania. Wskaznik S&P/
Experian pozbawiony jest tej wady, bowiem nie uwzglednia ani d_, ktora ulega
wplywowi retencji kredytéw trudnych, ani dt‘”". Podstawiajac za ¢, w (4) wyrazenie
¢+ (c:" +c' —d' - c:’“’ ), otrzymujemy rozwinietg posta¢ wskaznika S&P/Experian:

in w
d"+d

(5)

¢ +c"4c =™ +d"
t—1 t t t t

Jesli dti" jest bardzo niewielki, a tak w praktyce jest, to wskaznik S&P/Experian
jest w przyblizeniu réwny:
dw
t

in w ou
Ct—l +Ct +Ct Ct

e (6)

Wkaznik ten zawiera w sobie tylko te przeplywy kredytéw, ktére sa wynikiem
bezposrednio i wylgcznie dzialan gospodarstw domowych. Odnosi on do siebie przyrost
kredytéw ztych i przyrost kredytéw zdrowych, a jedynym sktadnikiem bilansowym
jest liczba kredytow zdrowych w chwili t —1. Inaczej méwiac, wskaznik S&P/Expe-
rian pokazuje, jaka czes$¢ tych kredytdéw, ktére w chwili t —1 byly zdrowe i takimi
pozostaly w okresie t, stanowig kredyty, ktére w okresie ¢ ,popsuly sie”.

Zaproponowany BIK wskaznik jakosci portfela kredytow jest rozwinieta formuta
wskaznika S&P/Experian Consumer Credit Default z ta réznica, ze uwzglednia dtu-
gos¢ opdznienia splaty. Kredyty zle mozna bowiem rozréznic¢ ze wzgledu na dlugosé
opé6znienia w ich splacie. Ich klas (grup) mozna wyr6zni¢ dowolnie wiele, jednak
w praktyce bankowej wyodrebnia sie trzy:

» klasa 1, mieszczaca kredyty, ktérych splata opdznia sie o 31-60 dni;

= klasa 2, obejmujaca kredyty, ktérych splata opdznia sie o 61-90 dni;

= klasa 3, zawierajaca kredyty, ktérych splata opdznia sie o wiecej niz 90 dni.
Uwzgledniajac to rozréznienie, rysunek 3 rozwija sie w nastepujacy sposéb:
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Rysunek 4. Przeptywy kredytéw - schemat rozwiniety

in in in
dlt dZt

Zrédlo: opracowanie wlasne.

W éwezas wskaznik jakosci portfela kredytéw przybiera postac:

d"+d" +d +d -d’ -d&
1t 1t 2t 3t 1t 1t

w
1

SRR o ¢ —c™ +23 d"
-1 t t i it

t i=1 it

e
2

3 3
, . .
c 4"+ ¢t —c™ +z d"
-1 t =1 it

t i it t

A" +d'+d +d —d —d
b 222 ST 1 00%, (7)

, 3 3
c +c"+ ¢’ =c™ +z d"
-1 t =1 it

t iz it t

gdzie: dii”, dr,c’i dijt to strumienie kredytéw jak na rysunku 4, a w, s3 wagami.
Formuta (7) jest rozwinieciem formuly (5), co znaczy, ze gdyby wagi byty jed-
nakowe i rowne 1, formuly te bytyby tozsame. Wagi moga zosta¢ ustalone arbitral-
nie lub oszacowane i moga by¢ state lub zmienne w czasie, byle byly monotonicznie
rosnace. Ten wymog ma zapewnié, ze wskaznik rosnie (splacalnosé sie pogarsza),
ceteris paribus, wraz z wydluzaniem sie op6znienia w splacie kredytéw. Zapropo-
nowano, aby wagi byly obliczane i aktualizowane raz na dwa lata na podstawie
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historycznych statystyk ,przejscia” kredytéw miedzy klasami i zaokraglane do dzie-
sigtych czesci jednosci, tj.:

w, — prawdopodobienstwo ,przejscia” kredytéw z klasy 1 do klasy 3,

w, — prawdopodobienstwo ,przejscia” kredytéw z klasy 2 do 3,

w, =1

Im mniejsza jest warto$¢ wskaznika, tym lepsza splacalnos¢ zadluzenia. Wartos¢
wskaznika jest zas tym mniejsza, im mniej kredytéw ,sie psuje”, im wiecej kredytéw
jest zdrowych i im krétsze jest opdznienie w splacie kredytow.

Wskaznik jest obliczany przez BIK odrebnie dla pieciu grup kredytéw dla gospo-
darstw domowych: kredytéw mieszkaniowych, kredytéw gotéwkowych na cele
konsumpcyjne, kredytéw ratalnych, kart kredytowych i limitéw odnawialnych
w rachunkach biezacych, w dwéch wariantach: ilo§ciowym i wartosciowym. Wskaz-
niki przyjely nazwy odpowiednio: BIK Indeks Jakosci Portfela Kredytéw Mieszka-
niowych, BIK Indeks Jakosci Portfela Kredytéw Gotéwkowych, BIK Indeks Jakosci
Portfela Kredytéw Ratalnych, BIK Indeks Jakosci Portfela Kart Kredytowych i BIK
Indeks Jakosci Portfela Limitéw Kredytowych. Indeksy te s3 od szesciu lat stosowane
przez BIK w biezacej analizie ryzyka kredytowego. Poziom ryzyka jest szacowany
dla tacznych portfeli catego systemu bankowego (banki komercyjne i spoldzielcze)
oraz spoldzielczych kas oszczednosciowo-kredytowych (rysunki 5-9).

Rysunek 5. BIK Indeks JPKM w latach 2014-2019
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Zrédlo: dane BIK.
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Rysunek 6. BIK Indeks JPKG w latach 2014-2019
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Zrédlo: dane BIK.
Rysunek 7. BIK Indeks JPKR w latach 2014-2019
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Rysunek 8. BIK Indeks JPKK w latach 2014-2019
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Zrédlo: dane BIK.

Rysunek 9. BIK Indeks JPLK w latach 2014-2019
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Zrédlo: dane BIK.

W praktyce wskazniki jakosci portfeli kredytow sg obliczane przez BIK w nieco
zmienionej postaci. Ot6z, brane sa pod uwage tylko te zobowigzania kredytowe,
ktore na poczatku miesigca maja co najmniej 2-miesieczng historie, byly splacane
bez zwloki lub z opdZnieniami nieprzekraczajacymi 90 dni, a ich warto$¢ poczat-
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kowa (tzn. kwota udzielonego kredytu) nie przekraczata 1 mln zI w przypadku kre-
dytéw mieszkaniowych i 200 tys. zt w pozostalych przypadkach. W kolejnym kroku
identyfikuje sie te z nich, ktére z koricem miesigca wykazuja opdZnienie w splacie
powyzej 90 dni lub maja status w windykacji badZ egzekucji. Wartos¢ wskaznika
dla miesigca t jest obliczana jako srednia arytmetyczna wartosci wyznaczonych
dla tego miesigca i dwoch miesiecy go poprzedzajacych, pomnozona przez 12 (jest
annualizowana). W praktyce wiec wskaznik méwi o udziale kredytéw przeter-
minowanych (dlugo$¢ op6éznienia w splacie wynosi pow. 90 dni), tzw. defaultéw,
w kredytach zdrowych.

4, Zakonczenie

Opracowane na potrzeby BIK wskazniki popytu na kredyty i ich splacalnosci sa
z powodzeniem od lat stosowane do oceny zapotrzebowania na kredyty mieszka-
niowe ijako element systemu wczesnego ostrzegania o ryzyku kredytowym tacznego
portfela polskiego sytemu bankowego. Jako takie moga wiec stanowi¢ instrument
polityki makroostroznosciowej. Ponadto, wskazniki jakosci portfeli kredytowych
umozliwiajg poszczegblnym instytucjom finansowym prowadzenie analizy poréw-
nawczej ryzyka wlasnego portfela kredytowego z poziomem ryzyka w calym sek-
torze bankowym.






SYTUACJA W GOSPODARCE
POLSKIEJ I SEKTORZE
BANKOWYM - DEBATA

Konferencja
20 lat badan koniunktury w sektorze
bankowym w Polsce 21 stycznia 2020r.

Panel dyskusyjny

moderacja: dr Stanistaw Kluza (SGH)
opracowanie scenograficzne: Grzegorz Konat (SGH)

Stanistaw Kluza

Szanowni Panstwo, chcialem bardzo podziekowaé za dzisiejsze spotkanie
w ramach konferencji poswieconej 20 latom badan koniunktury w sektorze ban-
kowym w Polsce. Dla mnie ten temat jest zwigzany réwniez z pewnym wspomnie-
niem: po skoniczeniu studiéw magisterskich w SGH, jeszcze przed obrong doktoratu,
miatem okazje porozmawiac z prof. Elzbietg Adamowicz i z prof. Janing Jézwiak.
Pojawil sie wtedy pomysl, ze nalezaloby badania koniunktury poszerzy¢ o sektor
finansowy, poniewaz w gospodarce rynkowej jest on po prostu niezmiernie wazny.
W ten sposéb pod koniec lat dziewieddziesigtych XX wieku powstala pierwsza
metoda badania tej koniunktury, a nastepnie, przez kolejnych 20 lat, co kwartal,
w réznych sktadach, w réznych zespotach, powstawal dorobek, ktéry dzis pozwala
nam swietowac ten jubileusz.

Do pierwszego, eksperckiego panelu, ktéry bedzie poswiecony zaleznosciom
pomiedzy sektorem bankowym i realng gospodarkg, zaprosilismy i naukowcdw,
i praktykéw. I z instytucji publicznych, i z instytucji finansowych, i z instytucji
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komercyjnych. W kolejnosci alfabetycznej, chcialbym zaprosié: p. Mirostawa Bla-
zeja z Glownego Urzedu Statystycznego, p. Zbigniewa Derdziuka, ktéry w swojej
karierze pelnil bardzo wiele réznych funkcji, zaré6wno ministerialnych, jak i w ban-
kowosci (bedac m.in. prezesem Banku Pocztowego, obecnie zwigzany jest rowniez
zmBankiem, a w przesztosci byl prezesem ZUS-u, czyli takze instytugji bardzo istot-
nej w naszym zyciu). Chcialbym zaprosi¢ p. Maksa Kraczkowskiego, ktory przez
wiele kadencji byl postem, szczegélnie bliskie mu byly sprawy gospodarcze, makro-
ekonomiczne, a obecnie jest czlonkiem zarzagdu banku PKO BP. Chcialbym zaprosié
prof. J6zefa Myrczka, ktory jest prezesem Banku Spéldzielczego Silesia w Katowi-
cach - to jeden z najwiekszych bankéw spétdzielczych w Polsce. Banki spétdzielcze
to obszar, ktéry czasami jest niezauwazany, ale przy tym odgrywa na tyle istotna
role, ze w dzisiejszej debacie réwniez jemu chcialbym poswieci¢ kilka stéw. Popro-
sze o przywitanie naszych wspanialych gosci, panelistéw brawami.

Zacznijmy od prezentacji makroekonomicznej. Zeby méc sie o cos spieraé, mie¢
o czym rozmawiaé, zachecam do tego, zebysmy zaczeli od uporzadkowania liczb,
faktéw makrogospodarczych, ktére ktéz lepiej nam zaprezentuje niz Urzad Staty-
styczny. Prosze bardzo.

Mirostaw Btazej

Pracuje w Departamencie Studiéw Makroekonomicznych i Finanséw Gléwnego
Urzedu Statystycznego, dos¢ specyficznym dla urzedéw statystycznych. Dziekujac
za zaproszenie, chcialbym szczegélnie podziekowaé za ogrom zaufania. Rozumiem,
Ze organizatorzy, zapraszajac mnie tutaj, podjeli tez pewne ryzyko, gtéwnie z tego
powodu, ze GUS nie jest instytucja, ktéra zajmuje sie prognozami. Plan mojego
wystapienia sklada sie z kilku punktéw. Chcialbym, postugujac sie prognozami opra-
cowanymi przez wiele instytucji miedzynarodowych, przedstawi¢ uwarunkowania
Swiatowe, a takze wspomnie¢ o prognozach dla Polski; nastepnie chcialbym odnies¢
sie do zagadnienia, ktére uwazam za bardzo istotne dla naszej gospodarki, oraz do
zagadnienia, ktére bylo i jest intensywnie dyskutowane i analizowane, a Gléwny
Urzad Statystyczny odgrywa tutaj role dostarczyciela danych: chodzi o sytuacje sek-
tora finansowego w Polsce, w Unii Europejskiej réwniez, cho¢ w nieco mniejszym
stopniu. Prezentacje chcialbym spia¢ pewng bardzo prosta klamrg — analizg cyklu
koniunkturalnego gtéwnych gospodarek swiata i Unii Europejskiej, oczywiscie
przedstawiajac kilka wnioskéw.

Zaprezentowane na slajdach wykresy pokazuja realng dynamike PKB dla gtow-
nych gospodarek swiatowych. Nie ma tutaj Indii oraz Meksyku, poniewaz dane
te sa nastepnie wykorzystywane w analizie cyklicznej, gdzie w przypadku tych krajow
wystepuja pewne problemy statystyczne z szeregami czasowymi. Dane na wykresach
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wskazuja, ze po kryzysie lat 2007-2009 cze$¢ z gospodarek rozwijajacych sie miata
spore problemy, natomiast nalezy réwniez zauwazy¢ i wskazaé na pewne ustabili-
zowanie sie ich wzrostu gospodarczego na stosunkowo niskim poziomie. W Unii
Europejskiej ta sytuacja jest nieco mniej optymistyczna z uwagi na to, ze w ostat-
nim okresie wiekszos¢ tych gospodarek unijnych doswiadcza pewnego spowolnie-
nia tempa wzrostu gospodarczego.

Jezeli chodzi o gospodarke §wiatowa, w tym takze europejska to — chociaz nie
mamy jeszcze pelnych i ostatecznych danych — wszystkie elementy wskazuja na to,
ze rok 2019 bedzie rokiem najnizszego wzrostu od kryzysu z 2008 roku. Pojawia sie
wiec pytanie: co dalej z gospodarkg swiatowa, zwlaszcza wobec wzrostu ograniczen
w handlu zagranicznym, a takze wielu specyficznych czynnikéw wystepujacych tak
dla gospodarek rozwinietych, jak i gospodarek rozwijajacych sie?

W ostatnim okresie na gospodarce swiatowej odbijalo sie znaczne ogranicze-
nie popytu na dobra trwale i to tak w wymiarze dobr inwestycyjnych, jak i trwalych
dobr konsumpcyjnych. Skutkowalo to ograniczeniem produkgji przemystowej oraz
dodatkowym czynnikiem napedzajacym stagnacje handlu miedzynarodowego, wyni-
kajaca po czesci takze ze wspomnianego wzrostu barier. Jednoczesnie w 2019 roku
banki centralne zareagowaly bardzo zdecydowanie na pojawiajace sie oznaki spo-
wolnienia gospodarczego i polityka wiekszosci z nich, tych najwazniejszych, zostala
poluzowana.

Sytuacja na rynkach pracy pozostaje bardzo dobra, co skutkuje wysokim poziomem
wydatkow gospodarstw domowych, przy czym w wiekszym stopniu sa to wydatki
na dobra biezace niz dlugookresowe. W tej chwili pojawia sie powazne pytanie
o ewentualne odbicie inflacyjne, majgce istotne znaczenie takze dla Polski, zwtasz-
cza w obliczu ostatnich danych — odczytu inflacji przez Gléwny Urzad Statystyczny.

Chcialbym powola¢ sie na dos¢ interesujacg opinie jednego z ekonomistow Mie-
dzynarodowego Funduszu Walutowego, dotyczaca problemu utrzymujacej sie niskiej
inflacji wobec stosunkowo wysokiej dynamiki wzrostu wynagrodzen w gospodarce
europejskiej i Swiatowej. Jego konkluzje sprowadzaja sie do zauwazenia, czy tez prze-
analizowania i wymodelowania, wartosci pass-through, czyli przelozenia sie wzro-
stu wynagrodzen na ceny, ktore zdaniem tego ekonomisty obecnie sa wielokrotnie
nizsze niz w okresie poprzedzajacym rok 2008.

Wsréd czynnikéw z rynkéw finansowych nalezy wskazaé na to, ze w drugiej
polowie ubieglego roku mieliSmy do czynienia z pewna zmiana nastrojéw na tych
rynkach, charakteryzujaca sie zwiekszonym popytem na tzw. cykliczne waluty czy
tez spoltki gieldowe o charakterze cyklicznym, a mniejszym zapotrzebowaniem
na tzw. aktywa defensywne. Jednym ze wskaznikéw ilustrujacych te ewolucje na ryn-
kach finansowych jest relacja ceny miedzi do zlota. Miedzi jako metalu typowego,
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wykorzystywanego w gospodarce i przemysle oraz zlota pelnigcego funkgje ,portu
bezpieczenistwa”.

Zgodnie z zapowiedzig, postuguje sie prognozami instytucji miedzynarodowych.
Dla gospodarki swiatowej prognozy Miedzynarodowego Funduszu Walutowego
zakladaja na lata 2020-2022 pewne odbicie wzrostu gospodarczego, ale wynika-
jace bardziej z sytuacji na rynkach wschodzacych oraz w krajach rozwijajacych sie,
a w mniejszym stopniu — z sytuacji w krajach rozwinietych, chociaz oczywiscie rézne
instytucje miedzynarodowe odmiennie prognozuja np. wzrost gospodarczy w Niem-
czech - gospodarce bardzo istotnej z punktu widzenia Polski.

Dla Polski przewidywane jest pewne spowolnienie tempa wzrostu gospodar-
czego, ale zachowanie stosunkowo dobrej koniunktury. Poréwnanie prognoz réz-
nych instytucji miedzynarodowych — szczegdlnie chcialbym zwrdci¢ uwage na zmiane
wobec poprzedniej prognozy, najczesciej sa one publikowane z péirocznym, czasem
trzymiesiecznym wyprzedzeniem — wskazuje na ogdlnie pogarszajgce sie nastroje
prognostéw. Jednak w przypadku Polski, zwlaszcza w prognozach OECD, ale takze
Banku Swiatowego, mozemy zauwazy¢ wzrost optymizmu na rok 2020, prawdo-
podobnie w duzym stopniu wynikajacy z efektu przechodzacej dynamiki wzrostu
gospodarczego.

Trudno w tym gronie nie poswieci¢ kilku stéw wynikom badan koniunktury
gospodarczej. A poniewaz Gléwny Urzad Statystyczny jest jedna z instytucji konku-
rencyjnych, ale takze dysponujacych wynikami badan koniunktury, w najwiekszym
stopniu bede postugiwal sie wlasnie tymi wynikami.

Ogélny wskaznik syntetyczny koniunktury gospodarczej GUS opracowal zgod-
nie z metodyka Komisji Europejskiej, ale z wytaczeniem badania koniunktury kon-
sumenckiej. Wskazuje on na powolne oslabienie sie koniunktury, a w koricu tego
roku nawet na r6wnowazenie sie opinii optymistycznych i pesymistycznych. Zbliza
sie on wiec do pozycji neutralnej, podczas gdy kondycja gospodarstw domowych, tak
w odniesieniu do wskaznika wyprzedzajacego, jak i biezacego, znajduje sie na wzgled-
nie bardzo wysokim poziomie.

Polskie gospodarstwa domowe s3 zazwyczaj dos¢ pesymistyczne, stad mamy do
czynienia z przewagg os6b méwigcych o pesymistycznym nastawieniu. Jednak rela-
tywnie rzecz ujmujgc, to sytuacja niespotykana od bardzo dlugiego czasu. W ostat-
nim okresie mieli$my takie sytuacje, ze przekracza te bariere 0%. Jezeli chodzi o ceny,
to warto przytoczy¢ — aczkolwiek data 21 stycznia jest dosy¢ pechowa, poniewaz naj-
nowsze dane nt. koniunktury gospodarczej w Polsce opublikujemy w dniu jutrzej-
szym (zapraszam do zapoznania sie z tymi analizami) — dane, ktére wskazujg, ze juz
w zasadzie od roku 2016 zwieksza si¢ liczba podmiotéw spodziewajacych sie, prze-
widujacych wzrost cen.
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Prognozy Ministerstwa Finanséw dla Polski, zawarte w grudniowej noweli-
zagji projektu ustawy budzetowej na rok 2020, nie zostaly zmienione w stosunku
do prognoz wrzesniowych i chyba mamy do czynienia z pewnym podwéjnym, ale
kompensujacym sie z punktu widzenia budzetu paristwa zjawiskiem. Prawdopo-
dobnie najnowsze dane sklanialy Ministerstwo Finanséw do obnizenia prognozy
wzrostu gospodarczego, natomiast podniesienia — prognoz wysokosci inflacji. To
przynajmniej w krétkim okresie, w ktérym gwaltowne odbicie inflacyjne wplyne-
toby negatywnie na wzrost gospodarczy poprzez ograniczenie wydatkéw nominal-
nych np. gospodarstw domowych czy tez innych podmiotéw w ujeciu realnym, dla
budzetu paristwa w roku 2020 z punktu widzenia dochodéw daje stosunkowo opty-
mistyczny, a przynajmniej neutralny w stosunku do pierwotnych prognoz efekt.

Inwestycje sa problemem nie tylko dla Polski, sa problemem dla gospodarki swia-
towej w ogdle. Wplywa na nie wiele czynnikéw, zwlaszcza znaczgca niepewnosé,
jezeli chodzi o polityke gospodarczg wielu krajow, a takze napiecia geopolityczne.
Waznym efektem, ktéry mozna zaobserwowad, analizujac sytuacje w dluzszym
okresie, jest spadek produktywnosci — najczesciej mierzonej jako wydajnos¢ przy-
padajaca na osobe pracujaca — gospodarek swiatowych. Zwlaszcza spadek dynamiki
inwestycji w latach 2016-2017 stawia pod znakiem zapytania przysztos¢ wzrostu
gospodarczego w Polsce w dluzszym horyzoncie czasowym. Ta dynamika pdz-
niej wzrosta, ale poziom inwestycji w Polsce nadal wydaje sie by¢ relatywnie niski,
a ostatnie dane — zaréwno dla calej gospodarki, jak i dla wiekszych przedsiebiorstw
— nie sg zbyt optymistyczne. Nalezy jednak pamieta¢ takze o stosunkowo wysokim
efekcie bazy z roku poprzedniego.

Dzieje sie tak w obliczu historycznie wysokich notowan wykorzystania mocy
produkcyjnych — dane pochodzg z badania koniunktury Gtéwnego Urzedu Staty-
stycznego. Pokazujemy tutaj $Srednie wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych wazone
przychodami przedsiebiorstw, czyli uwzgledniajac nie tylko liczbe przedsiebiorstw,
ale takze ich znaczenie dla gospodarki. Pamieta¢ przy tym nalezy, ze takie wskaz-
niki, jak srednia, s3 tutaj pewnym uproszczeniem, poniewaz mamy do czynienia ze
zmiennymi ograniczonymi: nie mozna pokaza¢ wyzszego niz 100% wykorzystania
mocy wytworczych, w zwigzku z czym stosunkowo duzy odsetek podmiotéw wia-
$nie na tej barierze sie zamyka. Tak Ze przy dokladniejszych badaniach i analizach,
ktére planujemy w naszym Departamencie, trzeba bedzie wykorzysta¢ odpowiednie
metody pozwalajace na uwzglednienie tego ,obciecia” zmiennych.

W badaniach GUS mamy takze ilosciowe pytanie o inwestycje w przetwor-
stwie przemystowym oraz budownictwie i akurat te pytania — o procentowa relacje
inwestycji planowanych w roku nastepnym do tych z roku biezacego — zadawane
sq jesienig, w pazdzierniku. Jak wida¢ w budownictwie, ktére zawsze jest bardzo
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pesymistyczne, w roku 2019 panuja szczegdlnie negatywne nastroje, podobnie
zresztg jak w przemysle. Niestety, nie s3 to dobre informacje. Wiele innych sekgji
takze wskazuje na ograniczenie inwestycji, aczkolwiek nadal przewaza liczba pod-
miotow, ktére planuja je na poziomie wyzszym od biezacych. Pewnym odcinajacym
sie wskaznikiem jest wskaznik dla dzialalnosci finansowej i ubezpieczeniowej, ktory
obejmuje réwniez banki (aczkolwiek nie jest to istotna z punktu widzenia gospo-
darki czes¢ inwestycji). Badania koniunktury pozwalajg takze na przeanalizowanie
Zrédel finansowania inwestycji. Sa to dosy¢ szczegbélowe pytania, bardzo biezace
i z wysoka czestotliwoscia. Tutaj odcina sie i wymaga podkreslenia rosngca rola
leasingu. W przypadku budownictwa juz okolo 50% firm, takze wazonych przycho-
dami, finansuje inwestycje w ten sposéb. Te dane nie sumuja sie do stu, poniewaz
pytanie, na ktére odpowiadali respondenci, bylo wielokrotnego wyboru.

Warto$¢ nowych umoéw leasingu takze ro$nie bardzo dynamicznie i w roku 2018,
wedlug badann GUS-u, osiaga ponad 67 mld zl, przy czym umowy te w znakomitej
czescei dotyczg Srodkdw transportu. W tym kontekscie pojawia sie pytanie: czy i do
jakiego stopnia przedsiebiorstwa leasingowe sg konkurencja dla branzy bankowej?
Nalezy jednak wskazaé, ze branza bankowa uczestniczy w finansowaniu firm leasin-
gowych, dostarczajac im znaczacej czesci sSrodkdéw finansowych, takze nie mozna do
konica méwi¢ w tym wypadku o procesach konkurencyjnych.

Poniewaz teraz chcialbym wskaza¢ na pewne bardziej biezace dane dotyczace
leasingu, ktérymi GUS nie dysponuje, ale dysponuje Zwigzek Polskiego Leasingu,
pozwole sobie — nawiazujac do dyskusji, ktéra przetoczyla sie przez polska prase
- zwrdci¢ uwage na fakt, ze w swoich danych ZPL uwzglednia dwa elementy, kto-
rych nie ma w badaniach GUS-u. Jednym z nich sg pozyczki, a drugim dokonywane
przez ZPL uogdlnienie do tzw. calego rynku, podczas gdy GUS po prostu bada ten
rynek, w dodatku jego zdecydowang wiekszos¢. Rowniez tutaj mamy niezbyt opty-
mistyczne informacje z trzech pierwszych kwartaléw roku biezacego, a mianowicie
dynamika aktywéw finansowanych przez firmy leasingowe, tacznie z pozyczkami
i uogdlniona do catosci rynku, spada. Przy czym nalezy pamietac o efekcie bazy sta-
tystycznej: bardzo wysokiej wartosci leasingu w roku poprzednim, wynikajacej ze
zmian prawa podatkowego.

Jezeli chodzi o sytuacje sektora finansowego w Polsce, to wydaje sie, ze wyniki
z tytulu odsetek, oplat i prowizji (to jest suma dwoch kategorii) rosng dos¢ dyna-
micznie. Koszty pracownicze sa z kolei pod scista kontrolg, a wynik z dzialalnosci
operacyjnej takze raczej dynamiczny, aczkolwiek ma na niego wpltyw (cho¢ niewielki,
nieredukujacy znaczaco zyskoéw sektora) zaréwno wprowadzenie podatku banko-
wego, jak i koniecznos¢ poniesienia skiadek na Bankowy Fundusz Gwarancyjny.
Natomiast w nawigzaniu do kwestii inwestycji nalezy zauwazy¢, ze od pewnego
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czasu sektor bankowy w Polsce charakteryzuje sie nadwyzka kredytu nad depozy-
tami. Wprawdzie te szeregi czasowe nie s3 do konca poréwnywalne w odniesieniu
do sektora instytucji rzadowych i samorzadowych, natomiast ilustruja pewne zja-
wisko, ktdre jest obecne w gospodarce.

W dzialalnosci finansowej czy ustugowej koniunktura jest, jak wiemy, stabilna.
GUS nie prowadzi natomiast wyspecjalizowanego badania koniunktury bankowej.
Dane europejskie, niestety, niewiele nam w tym wzgledzie pomoga. Po pierwsze,
Komisja Europejska nie publikuje tych danych dla wiekszosci duzych gospodarek
europejskich: Niemiec, Wtoch, Frangjiitd., a na dodatek, po drugie, i tak charaktery-
zuja sie one dos¢ wysoka zmiennoscig i fluktuacjami utrudniajgcymi ich interpretagje.

Teraz chcialbym zamkna¢ te klamre, ktéra rozpoczalem pierwszymi wykresami,
analizg cyklu koniunkturalnego gtéwnych gospodarek. Analiza ta jest uproszczona
isklada sie z dwoch faz. Pierwsza to wyekstrahowanie z szeregéw czasowych trendu,
do czego wykorzystalismy filtr Hodricka-Prescotta ze standardowg wartos$cig wygta-
dzania (analizowaliSmy to roéwniez przy tzw. sztywnych filtrach), zeby uwzgledni¢
pewne fluktuacje wzrostu gospodarczego w horyzoncie dtuzszym niz 10 lat. Po cze-
$ci uzewnetrznia to takze zjawisko, o ktérym wspomnialem, czyli zmniejszania pro-
duktywnosci gospodarek swiatowych w dluzszym horyzoncie czasowym, zwlaszcza
w odniesieniu do okresu sprzed kryzysu. Ta sytuacja jest przy tym najmniej kla-
rowna w przypadku Polski, poniewaz ten sam trend wykazuje pewne cechy cyklu,
ale o dtuzszym horyzoncie czasowym niz cykl koniunkturalny. Drugim etapem jest
oszacowanie komponentu cyklicznego, ktéry reprezentuje dane dla Unii Europej-
skiej, a to sg najistotniejsze dla nas gospodarki. Nastepnie skonstruowalismy wskaznik
niesktadajacy sie ze standardowych czterech faz cyklu, poniewaz jest on wowczas do
pewnego stopnia trudny w interpretacji, ale taki, ktéry méwi o cyklu w fazie wzro-
stowej 1 w fazie spadkowej, wazonym wielkoscig gospodarek bodajze z roku 2017,
wedlug PPP. Szczegdlnie w latach 2017-2018 mozna bylo dzieki niemu zauwazy¢
bardzo wysoki poziom korelacji cyklicznej miedzy badanymi gospodarkami, wyzszy
nawet niz w okresie poprzedzajacym rok 2007.

Dla Unii Europejskiej ta sytuacja ksztaltuje sie w sposéb zaprezentowany
na wykresie. Widzimy, Ze jest ona trudniejsza, ale trzeba pamietaé, ze wykres ten
nalezy interpretowac lacznie z wykresami trendu, poniewaz bez trendu nie jest on
plaski, liniowy. Oznacza to, ze z jednej strony mozemy mie¢ do czynienia z pewnym
spadkiem dynamiki wzrostu gospodarczego, jednak wolniejszym niz trend, i to bedzie
wskazywalo, ze z punktu widzenia cyklicznego gospodarka jest powyzej swojego
trendu. Rok 2019 jest rokiem najnizszego wzrostu gospodarczego na $wiecie od
kryzysu. A z drugiej strony w gospodarkach kumuluje sie wiele negatywnych czyn-
nikéw, chociazby wzrost zadtuzenia wielu krajéw, w tym takze pewne pogorszenie
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sie jakosci portfeli na rynkach finansowych. W tym kontekscie wskazuje sie m.in.
na znaczacy wzrost udziatu obligacji przedsiebiorstw o ratingu BBB, czyli najnizszym
mozliwym inwestycyjnym. Tymczasem stopy procentowe i inne narzedzia polityki
monetarnej s takze bardzo wykorzystane. Jednak niskie stopy procentowe ostabiaja
wplyw wysokiego zadluzenia na biezacg sytuacje podmiotéw, a w drugiej polowie
roku byty widoczne pewne oznaki powrotu koniunktury.

W przypadku Polski oczekiwana jest nizsza dynamika wzrostu gospodarczego,
ale relatywnie — cho¢ moze niesatysfakcjonujaco — dobra koniunktura. Natomiast
trzeba szczegdlnie zwraca¢ uwage na dane dotyczace cen i inwestycji oraz na fakt,
ze w powszechnej opinii analitykow przewazaja ryzyka negatywne.

Dziekuje za uwage i przepraszam za przedluzenie swojego wystapienia.

Stanistaw Kluza

Chcialbym bardzo goraco podziekowac za wspanialg prezentacje i zaprosic¢ pane-
listéw do stotu. Chociaz - jak zostalo zaznaczone — nie jest rola GUS-u przygoto-
wywanie prognoz, to pojawilo sie tutaj bardzo wiele podpowiedzi co do pewnych
tendencji. W zasadzie gdyby przedluzy¢ wiele trendéw z tych statystyk, to skonczy-
libysmy z calkiem dobrymi prognozami, za ktére serdecznie dziekuje, bo one beda
elementem rowniez naszego dzisiejszego panelu.

Chcialbym ten panel podzieli¢ na trzy sekcje. Najpierw odnies¢ sie do per-
spektyw makroekonomicznych naszej gospodarki. Nastepnie, jezeli rzeczywiscie
zaleznos¢é miedzy gospodarkg a sektorem finansowym jest tak duza, to pojawia sie
pytanie: czy to sektor finansowy ,ciggnie” gospodarke, czy tez moze gospodarka
,napedza” sektor finansowy? A moze jest to zaleznos¢ przyczynowo-skutkowo-
-zwrotna? Pozostaje jednak nadal pytanie: kto jest pierwszy — przystowiowe ,jajko
czy kura” (i przy okazji w jakiej proporgji). Co wiecej, by¢ moze w zaleznosci od
fazy w cyklu koniunkturalnym proporgja ta nie jest stala i po prostu ulega pewnej
zmianie w zaleznosci od tego, jak wptywaja na nia inne czynniki? Istnieje w sekto-
rze finansowym pewna liczba pojedynczych punktowych zdarzen, ktére moga sie
okaza¢ nieistotne, chociaz bardzo sie ich boimy, albo tez przeciwnie: moga okazaé
sie nadmiernie istotne, chociaz ich nie dostrzegamy. To rodzi kolejne pytanie: jak
w tym roku czy by¢ moze w najblizszych latach wplyng one na funkcjonowanie
sektora finansowego, zwlaszcza bankowego?

Z prezentacji p. Mirostawa Blazeja dowiedzieliSmy sig, Ze jest do$¢ duzo zna-
mion optymizmu dla koniunktury gospodarczej w roku 2020. Zaczne tradycyjnie,
w kolejnosci alfabetycznej, i zapytam Prezesa Zbigniewa Derdziuka: czy patrzac
na koniunkture w branzy, w ktérej funkcjonuje, rowniez dostrzega ten optymizm?
A jedli tak, to czy jest on wynikiem tego, ze w gospodarce naprawde dzieje sie
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dobrze? 1 czy czasami nie s3 to wylacznie ,przebtyski”? Przykladowo, czy dzisiej-
szy wzrost gospodarczy wynika z inwestycji czy z konsumpgji? Czy ta konsumpcja
wynika z tego, ze sie bogacimy, czy np. préobujemy, z powoddw inflacyjnych, uciec
od wzrostu cen i kupi¢ zawczasu troszeczke wiecej, tak na wszelki wypadek? Jaka
wiasciwie jest ta koniunktura? Jaka jest struktura wzrostu gospodarczego? Co jest
jego mocna badz staba strona?

Zbigniew Derdziuk

Dziekuje za zaproszenie. Szanowni Paistwo, jesli méwimy o koniunkturze, to
prognozy, ktére zostaly tutaj pokazane, ilustruja, w jakim stopniu Polska jest natu-
ralnie wiaczona w cykl obszaru Unii Europejskiej i rynku globalnego. Stad kiedy nasz
gléwny partner handlowy — Niemcy - kupuje, my tez dobrze sie rozwijamy. Ostat-
nie dane nt. nadwyzki handlowej pokazuja, ze nasz eksport jest wyzszy niz import,
chociaz trzeba sobie przy okazji zadaé pytanie: dlaczego w takim razie import jest
nizszy i czy nie jest to oznaka braku zakupéw doébr inwestycyjnych i towaréw do
przetworzenia.

Jesli chodzi o rozwdj gospodarczy, to pewnie jest wiecej badaczy, ktérzy sie tym
zajmuj3, ale niewatpliwie inwestycje nie s dzisiaj dominujgcym motorem wzrostu
gospodarczego w Polsce. Gléwnym jest konsumpcja, pobudzona czynnikami admi-
nistracyjnymi, pewnym znacznym strumieniem srodkéw dla ludnosci. Srodkéw,
ktére oczywiscie zostaly wydana na rynku. Jak dlugo bedzie to trwalo i jak ten ele-
ment bedzie sie dalej rozwijal? Pewnie zobaczymy.

Jesli chodzi o kwestie gospodarki, to na pewno wyzwaniem bedzie inflacja,
ktéra po czesci jest tez znowu elementem trendu ogdlnoswiatowego. Pamietam,
jak podczas konferencji organizowanej tutaj p6t roku temu przez dr. Kluze, wraz
z wieloma ekspertami omawiano, w jaki sposéb niektére kraje chcg pobudzic infla-
¢je. Méwiono np. o Japonii. I wéwczas w zasadzie wszyscy ekonomisci twierdzili,
ze nie ma takich czynnikéw, ktére by te inflacje pobudzily. Tymczasem dzisiaj jest
to robione kilkoma ruchami administracyjnymi. Innym czynnikiem sprzyjajacym
inflacji bedzie zapewne wzrost cen energii. Kolejnym koszty pracy, ktérych wzrost
tez zostal wywolany administracyjnie, stad pewnie cze$¢ przyspieszenia konsumpcji
moze by¢ postrzegana jako wykorzystanie srodkéw, zanim utracg wartosé.

Stanistaw Kluza

Dzigkuje bardzo. Padlo tutaj magiczne stowo ,inflacja”. Odnoszac sie do teorii

.....

Barro w jakims sensie na tyle zwieksza premie za ryzyko, ze negatywnie oddzialuje

na koniunkture. Ale jezeli inflacji nie ma - jest zerowa albo ujemna, to jest inna
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regula, regula Howitta, wedle ktérej, poprzez efekt nominalnej sztywnosci ptac w dét,
zwieksza sie ryzyko wystapienia zaburzen dekoniunkturalnych ze wzgledu na efekty
zrynku pracy. Pytanie brzmi: jaka jest optymalna inflacja i czy ta, ktéra teraz mamy,
albo ta, do ktérej zmierzamy, jest w jakims sensie tg ,dobra” inflacja, tzn. na ,wlasci-
wym” poziomie? Czy jezeli przyjmiemy, ze mamy za niska inflacje, albo ze po pew-
nym czasie ona i tak wréci do swojego naturalnego poziomu, to nie ma sie czego
baé? Czy tez moze odwrotnie: inflacja nadmiernie rozpedza si¢ i w znacznym stop-
niu z decyzjami polityki pienieznej juz jestesmy spéznieni? Czy inflacja tylko pomoze
nam dobrze przejs¢ przez rok 2020, czy odwrotnie: powinnismy patrze¢ na nig jako
zagrozenie, ktérego konsekwencja moga by¢ niekorzystne procesy koniunkturalne
w kolejnych latach? Poprosze o komentarz Prezesa Maksa Kraczkowskiego.

Maks Kraczkowski

Szanowny Panie Rektorze, Drodzy Paristwo, bardzo dziekuje za zaproszenie,
dziekuje rowniez za pytanie, ktére na pierwszy rzut oka dotyczy tematu naszej dys-
kusji do chwili, kiedy zastanowimy sie nad procesem decyzyjnym np. inwestowa-
nia w sektor bankowy w Polsce przez partneréw miedzynarodowych. Oceniajgc
bowiem procesy ekonomiczne w kraju, dobrze oprécz czynienia wlasnych obser-
wagji, rowniez zastanowi¢ sie nad tym, jak w okreslonym momencie widzg nas
inni? Jak np. oceniaja biezace czynniki proinflacyjne analitycy przygotowujacy wla-
$nie rating Polsce? Czy rosnace ceny nosnikow energii, presje pltacowa i jej efekty,
np. boom cenowy na rynku ustug budowlanych lub ,urodzaj” zaciaganych kredy-
téw hipotecznych, wplywaja na ocene nadchodzacych kolejnych etapéw procesu
cyklu gospodarczego. Jak mozemy przeczytaé w profesjonalnych mediach, nasz kraj
zdaniem czesci obserwatoréw znajduje sie obecnie na liscie paiistw o umiarkowa-
nej presji inflacyjnej, a Polska gospodarka rozwija sie w zréwnowazony sposéb,
budzac nadzieje na realizacje optymistycznych scenariuszy ekonomicznych w naj-
blizszych latach. Z punktu widzenia inwestoréw bardzo istotne jest nie tylko to,
w jaki spos6b oceniamy potencjal ekonomiczny w kraju jedynie w perspektywie
roku 2020 i przektadamy to na prosty uzysk w tym okresie dla sektora bankowego
czy konkretnej instytucji finansowej. O wiarygodnosci stabilnego zarzadzania
wzrostem wartosci moze swiadczyé réwniez to, czy planujemy np. w kolejnych
latach dalsza ekspansje zagraniczng, dywersyfikacje rynkéw, na ktérych jesteSmy
obecni (przedméwca slusznie zauwazyl, ze Polska gospodarka jest dos¢ istotnie
zwigzana z gospodarka niemiecks, z gospodarkami panstw Unii Europejskiej).
Jeden odczyt wskaznikéw gospodarczych czy prognoz nie zastapi bowiem u inwe-
storéw przekonania, ze rozsadnie planujemy sciezke rozwoju i lokowanie zaso-
béw, ktérymi dysponujemy.
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Oczywiscie skutki ekonomiczne istotnego odchylenia od celu inflacyjnego czy
wystapienie innych pojawiajacych sie na horyzoncie ryzyk, np. zwiazanych z nara-
stajacg nieréwnowagg w finansach publicznych niektérych panstw czlonkowskich
UE, to oczywiscie czynniki mogace mie¢ wymierne konsekwencje dla naszej gospo-
darki i sektora bankowego rowniez w kraju, to a propos prezentacji, ktéra na pewno
wszyscy z uwaga obserwowalismy.

Chcialbym, skoro mieliSmy rozmawia¢ o sektorze bankowym, w dwoch sto-
wach odnies¢ sie do kwestii relacji gospodarczych z europejskimi rynkami. W tym
kontekscie, jak wszyscy wiemy, na liscie naszych gtéwnych partneréw handlowych
znajdujg sie przede wszystkim Niemcy.

Z punktu widzenia sektora bankowego czynnikami ryzyka, niewymienionymi
dotychczas, co jest naturalne (stad tez méj udzial w tej debacie), s3 te zwigzane z nie-
stety zwiekszajaca sie liczbg regulacji na poziomie europejskim, a takze z rosngcymi
oczekiwaniami regulacyjnymi wzgledem sektora bankowego, co oczywiscie bedzie
przekladalo sie na oferte produktowg dla klientéw. Czesto padaja w tym kontekscie
pytania o przeniesienie pewnych kosztow przez europejski sektor bankowy na klien-
tow. Mysle, ze zdajemy sobie oczywiscie sprawe z tego, ze w gruncie rzeczy w sektorze
bankowym za wszystko placi klient, poniewaz banki nie s3 instytucjami dotowanymi
i wszelkie koszty czy naklady, ktére musza ponosi¢ w zwiazku ze swoja dziatalno-
$cia, maja wplyw na to, jak ksztaltuje sie ich polityka cenowa w relagji z klientami.

Ale wracajac do rynku niemieckiego, chcialbym przekazaé¢ informacje wyni-
kajaca z badan analitykéw PKO Banku Polskiego. Ten rynek jest dzisiaj rynkiem,
ktéry mozemy nazywac rynkiem ,przesiadkowym” dla polskiego biznesu. Oznacza
to, ze po wykonaniu pierwszych krokéw w ramach budowania relacji gospodarczych
z naszym zachodnim sgsiadem, duza czes$¢ dojrzalych, majacych silne fundamenty,
dysponujacych odpowiednig ,masa” do ekspansji polskich przedsiebiorcéw decy-
duje sie na przejscie do ,ofensywy” na rynkach skandynawskich czy tez na potudniu
Europy. Coraz czesciej tez polski biznes zastanawia sie nad tym, na ile mozliwe jest
skorzystanie z potencjalu gospodarczego Ameryki — trudnego partnera w kontek-
$cie regulacyjnym i oczekiwan wobec produktéw i ustug, ale jednoczesnie dajacego
duze mozliwosci korzystania z marz.

Jezeli moge spia¢ te wypowiedz klamra, to chcialbym powiedzie¢ o swoim
oczekiwaniu wobec roku 2020. Jestem przekonany, ze wymienione tutaj przez nas
czynniki bedg wplywaly na poziom inflacji. W PKO Banku Polskim dostrzegamy
zagrozenia, o ktoérych tutaj méwilismy, ale jednoczesnie jesteSmy optymistami,
patrzac na to, jak aktywnie prowadzona jest polityka fiskalna. Dostrzegajg to row-
niez nasi partnerzy miedzynarodowi. Jednoczesnie postrzegamy czes¢ czynnikow
inflacyjnych — wspomniatem o tych zwigzanych z uruchomieniem presji ptacowej
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czy cenami nosnikéw energii: ropy, pradu — jako tymczasowe. W perspektywie
roku 2020 spodziewamy sie wiec utrzymania wysokiej dynamiki wzrostu PKB, co
przeniesie sie réwniez w przypadku braku ,niespodzianek” na lata 202112022, przy
dalszym umacnianiu pozycji polskich eksporteréw na rynkach europejskich, a takze
wobec budowania silniejszych aspiracji wyjscia chociazby na rynki azjatyckie, co tez
juz obserwujemy. Bardzo dziekuje.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo. W dwéch wypowiedziach — zaréwno Prezesa Zbigniewa Der-
dziuka, jak i Prezesa Maksa Kraczkowskiego — mozna zauwazy¢, ze laczac procesy
realne z procesami o charakterze cenowym, inflacyjnym, dochodzimy do proble-
matyki koniunktury i cyklu w ogéle. A skoro méwimy o cyklu, to on ma gdzies
swoj poczatek, apogeum, a nastepnie swoj koniec. Jezeli przyjrzymy sie ostatnim
150 latom historii gospodarczej swiata, to te cykle s3 piecio-, siedmioletnie. Jednak
tym razem mamy cykl, ktéry trwa juz ponad 10 lat. Jest to zatem unikalnie dtugi cykl
koniunkturalny. Jak nalezaloby to zinterpretowac? Czy ostatni kryzys byt tak gle-
boki, ze zwykly efekt bazy sprawia, iz nastepujacy po nim cykl musi by¢ duzo dtuz-
szy? A moze jest odwrotnie: kryzys ten byl na tyle dotkliwy, Ze przez to nauczyl nas
czego$ i w rezultacie cykle (a przynajmniej pierwszy po zalamaniu) wydtuzyly sie,
poniewaz lekarstwo, ktére zaordynowano, w jakiejs mierze pozwala gospodarce
funkcjonowac jak po szczepionce? A moze mamy do czynienia z jakas kombina-
cja obydwu? Albo moze dokladnie odwrotnie, cykle zanikly. Wéwczas musimy sie
zastanowi(, jakie sa jeszcze inne mozliwosci, chociazby, cytujac Alana Greenspana,
bumps on the road, czyli pewnego rodzaju ,gospodarka wyboistej drogi”, jako cos, co
moze wydarzy¢ sie w XXI wieku? Gdzie, taczac te wszystkie elementy, nalezaloby
sie spodziewaé korca tego cyklu, albo tez nowych regul gry, jezeli chodzi o gospo-
darke XXI wieku z akcentem na Polske? Poprosze o odpowiedz prof. J6zefa Myrczka
- nie tylko prezesa Silesia Bank, ale tez akademika.

Jozef Myrczek

Chcialbym sie skupi¢ na trzech problemach. Po pierwsze, na odpowiedzi na pyta-
nie: czy koniunktura w tym roku bedzie dostatecznie dobra? Sadze, ze tak. Ale wydaje
mi sie, Ze najwazniejsze jest to pytanie, ktére padlo przed chwila, a mianowicie: co
sie dzieje z cyklem koniunkturalnym, zZe sie przedtuza? Mysle, ze jednym z istot-
nych powodéw, ktére nie zostaly dotychczas wymienione, jest zmiana technolo-
giczna - cyfryzacja gospodarki. Powoduje ona, ze pojawiajg sie¢ nowe mozliwosci,
np. zmniejszenie kosztéw operacyjnych w wielu sektorach, i w moim przekona-
niu jest to jeden z czynnikéw fundamentalnych, powodujacych przedtuzenie cyklu
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koniunkturalnego. Oczywiscie generuje to rowniez pewne ryzyka, ale w istotny
sposéb sprzyja gospodarce.

Trudno mi jest wypowiadac sie na temat inflacji, poniewaz sadze, ze aktualna
sytuacja — biorac pod uwage réwniez argumenty, ktére przedstawili moi przedmoéwcy
— jest na tyle skomplikowana, Ze jej analiza wymagalaby bardzo zaawansowanych
modeli. Nie pokusze sie o taka analize, poniewaz nie jestem specjalista w tym zakre-
sie. Wydaje mi sie, Ze inflacja bedzie raczej rosta, rowniez ze wzgledu na oczekiwania
inflacyjne. To jest taka troche samospelniajaca sie przepowiednia. Jezeli pojawia sie
przekonanie, ze s3 czynniki, ktére beda powodowaly wzrost inflagji, to zachowania
przedsiebiorcéw i spoleczenstwa moga temu sprzyjaé. Dziekuje bardzo.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo. UslyszeliSmy opinie w obszarze tendencji makroekonomicz-
nych, ale chcialbym przej$¢ do kwestii relacji makroekonomii, gospodarki i sektora
finansowego, z akcentem na sektor bankowy. Zapraszajac panelistoéw do dzisiejszej
debaty, zapytatem ich, czy uwazaja, ze w jakiejs mierze sytuacja albo struktura wia-
snosci w sektorze bankowym ma znaczenie dla wzrostu gospodarczego i zamozno-
$ci kraju. Kazdy odpowiedzial, ze tak. Zatem jezeli tak, warto byloby sie przyjrze¢
kwestii: jaka mamy strukture w sektorze bankowym i czy poszczegdlne segmenty
w réwny albo poréwnywalny sposéb do tego wzrostu kontrybuuja? I czy krajowy
kapital w sektorze bankowym — mielismy takie krajowe prywatne banki jak np. Getin
czy Alior - osiagnely sukces? W ostatnich latach albo w okresie transformacji? Naj-
pierw zadam to pytanie p. Mirostawowi Blazejowi.

Mirostaw Btazej

Dziekuje bardzo. Pytanie jest dosy¢ trudne. W moim przypadku ,to ¢wiczenie
moze nie by¢ calkiem zdrowe”. Niemniej jednak sprébuje sie do niego odniesé. Rola
sektora bankowego w gospodarce i dla spoleczenstwa jest oczywiscie niezwykle
duza, stad trudno zaktada¢, ze jego struktura czy elementy z nig zwigzane nie maja
znaczenia dla wzrostu gospodarczego. Na pewno jednak nalezy wskazaé¢ na kilka
elementéw kluczowych, a mianowicie istnienie odpowiedniej grupy silnych, dyna-
micznych podmiotéw, by pomiedzy nimi wystepowala odpowiednia konkurencja,
i by te podmioty byty w stanie — z punktu widzenia technologii — nadazac¢ za proce-
sami w sektorze, tak na swiecie, jak i w danym kraju. Niezbedny jest jednak réwniez
wiasciwy nadzér nad rynkiem finansowym, nad bankami. Aczkolwiek nawiazujac
takze do kolejnych pytan, duzy udzial wlasnosci paristwowej w sektorze bankowym
oczywiscie rodzi pewne pytania czy wrecz niebezpieczenstwa. A to z kolei rodzi
pytanie: czy tych niebezpieczeristw uda sie unikngé?
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Wreszcie, jezeli chodzi o sektor krajowych bankéw prywatnych, czy tez inaczej:
takich, w ktérych prywatny kapital krajowy jest dominujacy, to jest ich stosunkowo
niewiele. A ich sytuacja w okresie ostatnich kilku lat nie jest nadzwyczajnie dobra.
Oczywiscie mialy one swoje okresy chwaly, kiedy charakteryzowaly si¢ wysoka dyna-
mika, i wéwczas wplywaly istotnie na polski sektor bankowy. Natomiast obecnie
mamy do czynienia ze zjawiskiem, gdzie kapital polski, ale nie prywatny, staje sie
coraz wiekszym udzialowcem w sektorze. Dziekuje bardzo.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo.

Zbigniew Derdziuk

W wypowiedzi Prezesa Kraczkowskiego padla bardzo ciekawa mysl: polskie
przedsiebiorstwa majg juz dzisiaj potencjal, by inwestowaé za granica. Dlaczego?
Poniewaz rozwinat i zwiekszyl sie polski kapital. Jesli popatrzymy na sektor ban-
kowy w perspektywie ostatnich 30 lat, to na poczatku lat dziewieédziesigtych tego
kapitalu bylo malo. Wiele bankow, ktére powstaly jako prywatne polskie inicjatywy
w latach dziewieédziesigtych, dzisiaj juz w zasadzie sie nie licza. Zintegrowaly sie
w wieksze grupy lub zostaly wykupione przez inne banki w tym zagraniczne. Kilka
bankéw majacych prywatnych polskich wiascicieli wdraza programy naprawcze.
Trzeba wiec zwrécié uwage, ze ten kapital zagraniczny, ktéry wchodzit do polskiego
sektora bankowego, byl wazny i spelnit swoja modernizujacg funkcje.

Jesli chodzi o PKO BP, to bank ten przez ostatnie dekady bardzo dobrze sie roz-
wija i to pokazuje, ze polski bank, w ktérym panistwo ma dominujacy udzial, moze
by¢ dobrze i skutecznie prowadzony. Ale trzeba zwréci¢ uwage, skoro méwimy
o koniunkturze, ze sytuacja bankéw w ostatnim czasie istotnie sie zmienita. Polska
jest krajem z bardzo konkurencyjnym rynkiem, gdzie przychody z prowizji w sek-
torze bankowym s3 jednymi z najmniejszych w calej Unii Europejskiej. Ponadto
mamy niskie stopy procentowe, co powoduje, ze przychody odsetkowe sa niskie
i stanowi to dla bankéw spore wyzwanie. Jednak pomimo sytuacji rynkowej oraz
podatku bankowego i sporych kosztéw regulacyjnych, bo kazdy bank musi teraz
wydawaé znacznie wiecej na bezpieczenstwo, na compliance i inne wymogi nakta-
dane przez prawo, polski sektor bankowy nadal notuje dobre wyniki. Spada jednak
ROE i miarg faktycznej atrakcyjnosci polskiego rynku bankowego jest wychodzenie
kolejnych grup bankowych z Polski.
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Stanistaw Kluza

Prezes Zbigniew Derdziuk w formule ad vocem sam sobie zadal pytanie, ale
chcialbym je wzmocni¢. Pojawila sie bowiem kwestia interakcji pomiedzy tymi, tro-
che ulomnymi, prywatnymi bankami krajowymi, tymi albo duzymi instytucjonal-
nymi zagranicznymi, albo tez panistwowymi. Mozna, parafrazujac pytanie ,ile cukru
w cukrze?”, zapytaé: ,ile paiistwa w panistwie?”. Jaka zatem powinna by¢ optymalna
proporgja kapitatu paistwowego w sektorze bankowym w Polsce, bo czasami i za
duzo, i za malo nie musi by¢ najlepsze. I jeszcze jedna kwestia: jak tym zarzadzié?

Z tymi pytaniami zwracam sie do Prezesa Derdziuka.

Zbigniew Derdziuk

Jak juz méwilem, okres tworzenia sie polskiego rynku bankowego po 1989 roku
potrzebowal kapitalow i te kapitaly weszly do Polski, daly impuls technologiczny
i kapitalowy. Kiedy pracowalem w Polskim Banku Inwestycyjnym, to w 1999 roku
PBI zostal kupiony przez Kredyt Bank za 200 mln zi. Wtedy sie kupowalo banki za
setki milionéw, dzisiaj — oczywiscie wplywa na to réwniez inflacja - mamy juz kwoty
wielomiliardowe. To pokazuje, jak bardzo wzrosta kapitalizacja polskiego sektora
bankowego. Male prywatne banki w zasadzie nie majg w nim znaczacego udziatu,
ale tez zmienilo sie podejscie inwestoréw zagranicznych.

Jednym z waznych czynnikéw, o jakich nalezy wspomnie¢, byt oczywiscie stosu-
nek do kredytéw frankowych. Jak pamietamy, problem ten dotyczyt catego pokolenia
Polakéw. Kredyty denominowane we frankach i oparte na EURIBOR poczatkowo
byly finansowane przez banki-matki. Dzisiaj wiekszos¢ jest juz finansowana z ryn-
kéw finansowych, wlasnie ze wzgledu na ryzyko.

A ile ma by¢ paniistwa w bankowosci? Trend jest oczywiscie rézny w réznych
krajach. W Polsce mielismy ten udzial niewielki. Teraz si¢ zwieksza, nalezy tylko
sie broni¢ przed monopolem, zeby nie bylo - juz to zostalo powiedziane - politycz-
nych decyzji w tym zakresie, bo efektywnos¢ sektora jest wysoka i bytoby dobrze,
gdyby tego nie zaburzono.

Stanistaw Kluza

Poglebiajac te wypowiedz, mozna dokonaé pewnych uproszczonych klasyfika-
gji: banki duze i male; krajowe i zagraniczne; paiistwowe, prywatne i spéldzielcze.
Jaka powinna by¢ optymalna proporcja w tym wzgledzie? Jak w ogéle tych propor-
¢ji poszukiwaé? To pytanie do Prezesa Maksa Kraczkowskiego.
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Maks Kraczkowski

Bardzo dziekuje za pytanie. Prosze Pafistwa, przez wiele lat mialem zaszczyt pra-
cowaé¢ w Parlamencie i zajmowac¢ sie tam sprawami gospodarczymi, uczestniczac
w waznych dyskusjach dajacych mozliwosé obserwacji réznych, niejednokrotnie
bardzo odmiennych sposobéw interpretacji zjawisk gospodarczych przez eksper-
téw z ugrupowan politycznych.

To wspominanie troszke ma wspdlnego z pytaniem postawionym teraz przez
prof. Stanistawa Kluza. Dlaczego? Poniewaz kazdy z nas na auli ma zapewne wla-
sna wizje idealnego w swoim rozumieniu modelu sektora bankowego zaréwno
uwzgledniajac kryteria wielkosciowe, jak i proporcji barw narodowych w kapita-
tach sektora; tego ile trzeba wylacznie audytorskiego stylu nadzoru, a ile realnego
wplywu na zarzadzanie bankami przez Urzad Komisji Nadzoru Finansowego; czy
wreszcie pamietajac sprawe kredytéw frankowych — oczekiwan: ile ma by¢ swo-
body przy zawieraniu uméw na rynku, a ile siegajacych daleko wstecz interpretacji
UOKIiK-u tego, co nalezy zmieni¢ w mocno ,historycznych” wiekiem obowiazywa-
nia umownych. Zaczynajac od watkéw inwestorskich, wszystkie banki zarejestro-
wane w Polsce traktuje jako krajowe.

Polska moze cieszy¢ sie generalnie zdrowym i stabilnym sektorem bankowym.
Konsekwentnie wdrazane rozwigzania nadzorcze i gwarancyjne daja szanse na unik-
niecie konsekwencji przypadkéw materializacji ryzyk w ramach sektora. Z przyjem-
noscig dodam, ze niekwestionowanym liderem sektora bankowego jest PKO Bank
Polski, nie tylko suma wielkosci aktywéw jako najwiekszy krajowy bank czy najcen-
niejsza sp6tka notowana na GPW, jestesmy liderem bezkonkurencyjnych rozwia-
zan cyfrowych, takich jak IKO nagrodzona opiniami uzytkownikéw jako najlepsza
aplikacja mobilna bankowosci detalicznej na swiecie (to potaczone opinie klientow
Apple Store i Google Store). Warto pamietaé rowniez o zeszlorocznej decyzji Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego wskazujacej, ze PKO Bank Polski jest naj-
bardziej odpornym na scenariusze stresowe bankiem w Europie.

Czy na rynku bedg zachodzity procesy konsolidacyjne? Pewnie tak, banki szu-
kaja synergii i kalkuluja mozliwosci plyngce z ewentualnych akwizycji. Czy mile
widzimy inwestoréw na naszym rynku? Tak, nie boimy sie zdrowej konkurencji.
Czy jest miejsce na dwie trzy duze grupy kapitalowe, banki? Mysle, ze tak. Przykiad
rynkow iberyjskich zdaje sie to udowadnia¢ w praktyce.

W mojej ocenie fundamentalnie wazne bedzie to, czy wykorzystamy mozliwo-
$ci ekspansji na inne rynki, zmierzajac za naszymi przedsiebiorcami i wspierajac ich
aktywnos¢ biznesowq nie tylko w kraju, lecz réwniez przynajmniej w regionie. Czy
umiejetnie bedziemy inwestowacé czas i fundusze w budowanie konkurencyjnych,
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cyfrowych, prostych rozwigzan technologicznych dla naszych klientéw. Wazna
bedzie réwniez w perspektywie czasu rola regulatora, jesli sektor ma by¢ elastyczny
i efektywny konkurencyjnie, nie mozemy zapominac¢ o konkurencyjnosci takze rozu-
mianej jako srodowisko prawne i podatkowe w UE.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo. W prezentacji Prezesa Maksa Kraczkowskiego moja uwage
zwroécil duzy nacisk polozony na sile PKO BP, na jego bezpieczenistwo i stabilnos¢.
Ale z tego mozna réwniez wyprowadzi¢ wazne pytanie. Ot6z PKO BP to tylko
jeden z podmiotéw sektora. Najwiekszy, ale jeden. A wiec mamy tutaj pewne uje-
cie mikroekonomiczne, tymczasem teraz spdjrzmy na ujecie makroekonomiczne:
czy nie powinnismy dostrzec wszystkich komponentéw i ich zaleznosci? W wypo-
wiedziach pojawilo sie takze odwolanie do kryzysu, ktéry mial miejsce 10 lat temu.
Wéwcezas okazalo sie, ze pewne zréznicowanie w strukturze bankowosci, z kto-
rym mieliSmy do czynienia w Polsce, bylo czynnikiem odpornosci. Ale szczegdlna
role odegrata wowczas sita bankowosci spétdzielczej, ktéra dzisiaj — jesli poczytamy
nagléwki gazet — wyglada troche inaczej. Bankowos¢ spétdzielcza 10 lat temu byla
jednym z najsilniejszych komponentéw kontrcyklicznych, przetamujacych kryzys.
Dzisiaj, mam przeczucie, nie musi tak by¢. Pytanie zatem brzmi: gdzie jest dzisiaj
bankowos¢ spétdzielcza? Czego potrzebuje? Czy pewne zmiany, ktére zaszly w niej
po roku 2009, 2010 czy 2012, byly korzystne z punktu widzenia makrostabilnosci,
patrzac przez pryzmat efektu poszczegdlnych sktadowych i komponentéw? Mam
wrazenie, ze regulacje, przez to, ze byly regulacjami jednorodnymi, jedynie pozornie
potraktowaty na réwni duzych i malych. Oznacza to, ze zostala by¢ moze niejedno-
krotnie zlamana zasada adekwatnosci regulacyjnej ze wzgledu na profil podmiotu,
jego wielko$¢, a takze ryzyka, ktore generuje. I w tym kontekscie, chociaz najczesciej
méwimy w Polsce o ,tych duzych”, chcialbym zadaé pytanie o ,tych matych”. Czy tak
sie stalo? Czy tak sie moze stac? Jakie moga by¢ tego konsekwencje?

Jozef Myrczek

Zanim sprébuje ustosunkowac sie do ostatniego pytania, chcialbym nawigzaé
do tego zadanego moim przedméwcom, bo one wigzg sie ze soba. Sytuacja, w kté-
rej nie mamy silnych prywatnych polskich podmiotéw bankowych, wynika z kilku
przyczyn, ktére majg réwniez wplyw na to, co dzieje sie w bankowosci spéldzielczej.
Po pierwsze, bankowo$¢ to bardzo silnie regulowany sektor. Czyli istnieje bariera
wejscia: trzeba mie¢ zgode KNF; bariera wyjscia — rowniez potrzebna jest taka zgoda.
Trzeba wiec inwestowaé dlugoterminowo, tymczasem sg sektory, gdzie rentownosé
inwestycji kapitalowych jest wieksza. W dodatku trzeba mie¢ bardzo duzo kapitatu,
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zeby prowadzi¢ bank. Mali majg trudniej, zwlaszcza w przypadku potrzeby dokapi-
talizowania, kiedy to musi pojawic¢ sie ktos, kto ,dolozy pieniedzy”.

Wréémy teraz do bankowosci spétdzielczej. W wielu krajach europejskich,
np. w Niemczech, Austrii czy Francji, jest bardzo mocna. Ma udzial w sektorze rzedu
20-30% 1 jest stabilna, dziata kontrcyklicznie. W Polsce natomiast ma on, mniejsze
czy wieksze, klopoty. Ostatnio np. mamy klopot z bankiem, na ktérym bedziemy
testowali resolution. Dlaczego tak sie dzieje? I czy te banki sg potrzebne? Mysle, ze
sa z tych samych powodéw, dla ktérych Niemcy czy Austriacy swoje banki spél-
dzielcze hotubig. Nie tylko ze wzgledu na pewna réznorodnosé, ktérag wnosza do
sektora bankowego, ale przede wszystkim na fakt, ze w kazdym kraju banki sp6t-
dzielcze stanowia kapital narodowy, ktdry realizuje interesy lokalne i regionalne.
Bank spéldzielczy nie zostanie przejety przez podmiot obcy, nie wyprowadzi kapi-
talu do innego kraju.

Po drugie, banki spéldzielcze znaja swojego klienta, pracuja troche inaczej niz
duze banki. Duzy bank musi by¢ mocno sformalizowany, zeby mégl zapanowaé nad
ryzykiem w sieci tysiecy oddzialéw, setek tysiecy klientow. Bank spéldzielczy nato-
miast moze prowadzi¢ dziatalno$¢ bardziej indywidualnie. To oczywiscie zwieksza
jego koszty, ale dzieki temu moze obstuzy¢ wiele z tych podmiotéw, ktére przy sys-
temach scoringowych wypadaja z duzych instytucji i nikt sie nimi juz nie zajmuje.
Nie zwigksza to istotnie ryzyka. W sytuacjach kryzysowych, takich jak te, ktére
wystapity dekade temu, podatnik europejski nie doptacil do bankéw spétdzielczych.

Jest taka teza, dos¢ mocno udokumentowana, ze w warunkach wysokiego wzro-
stu gospodarczego udzial bankéw spétdzielczych zmniejsza sie, natomiast kiedy
przychodzi kryzys — ich udzial w poszczegdlnych pozycjach bilansowych rosnie. To
wlasnie dlatego méwimy o kontrcyklicznym dzialaniu bankowosci spéldzielcze;j.
Roéwniez jestem zwolennikiem tezy, ze na kazdym rynku powinny by¢ podmioty
mniejsze, srednie i wieksze.

Dlaczego w ogdle banki spétdzielcze funkcjonuja? Przede wszystkim stanowia
one, jezeli mozna to tak nazwad, spoleczne inwestycje dlugoterminowe. Udzialo-
wiec to nie akcjonariusz, to jest zupelnie inna filozofia. Banki sp6ldzielcze to raczej
podmioty budujace spoteczeristwo obywatelskie, czasami od XIX wieku. Niektérzy
moéwig, ze odzyskanie niepodlegtosci byloby trudniejsze po I wojnie, gdyby nie to,
ze nasi pradziadowie wlasnie w bankach spétdzielczych uczyli sie podstawowych
spraw: jak zorganizowacé zebranie, napisaé protokoét, jak wybiera¢ wiadze.

Ale to jest historia. Tymczasem pytanie brzmi: dlaczego obecnie ten sektor jest
w stabszej kondycji? Po pierwsze, poniewaz przechodzi okres transformacji. Obiek-
tywnie rzecz biorac, procesy, ktére przebiegaly w zachodniej Europie nieprzerwanie
przez kilkadziesigt lat — system wzajemnego gwarantowania depozytéw w bankach
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niemieckich, utworzony przed II wojna swiatows, przetrwal do dzis — a my 30 lat
temu startowaliSmy od zera. Z tego powodu problemy sg teraz w naszych glowach
jako spoéldzielcow, bo musimy przelamywad sie wewnetrznie, zeby w wiekszym
stopniu wspoldziata¢ na wielu obszarach, ale s3 réwniez na zewnatrz. Bardzo cze-
sto méwimy, Ze nie jest wykorzystywana zasada proporcjonalnosci w regulacjach,
ktére dotyczaca bankéw malych czy spéldzielczych. Ale tez czesto rozumiemy
to w taki sposéb, ze powinno by¢ tym podmiotom stawiane mniej wymogéw. Tym-
czasem powiedzialbym, ze te wymogi trzeba stosowa¢, tylko inaczej niz obecnie, bo
sg obszary, ktore nie generuja ryzyka w bankach spétdzielczych w ogéle, i tam inge-
rencja regulatora powinna by¢ minimalna. Sg jednak réwniez, jak widzimy nawet
po tym przypadku sprzed kilku dni, obszary, gdzie by¢ moze ingerencja regulatora
powinna by¢ silniejsza.

W banku spétdzielczym kapitalu nie da sie pozyskaé z rynku; tutaj nie ma inwe-
storow strategicznych. Czyli, by¢ moze, jezeli bank spéldzielczy szybko sie rozwija,
wdraza nowoczesne technologie i siega po pozyczki podporzadkowane lub obligacje,
na co Nadzér wydaje zgode, to trzeba powiedzie¢: ,jezeli zmaterializuja sie jakiekol-
wiek ryzyka, bedzie ci trudno je zmitygowaé, bo nie pozyskasz kapitatu, zatem jezeli
chcesz sie postugiwaé kapitalem typu pozyczka podporzadkowana, badz ostrozny”.

W moim przekonaniu, dzialania w tym wzgledzie powinny by¢ bardziej selek-
tywne, bo teraz mamy takg sytuacje, ze te same regulacje zastosowane do wszystkich
podmiotéw nie sprawdzaja sie chociazby z tego powodu, ze banki spétdzielcze funk-
¢jonujg na podstawie polskich standardéw rachunkowosci, a banki komercyjne maja
czesciowo inne regulacje. Otwarte pozostaje pytanie: czy tak ma by¢, czy nie. Ale
przede wszystkim potrzeba bardziej selektywnego podejscia, czyli moze zaostrzenia
pewnych regulagji, np. polityki udzielania zgéd na pozyczki podporzadkowane. Oczy-
wiscie, mozemy inaczej potraktowac banki, ktére s3 w systemach ochrony instytu-
¢jonalnej, w zrzeszeniach. To wszystko sg pytania, na ktére musimy sobie w Polsce
odpowiada¢ w przyspieszonym tempie, bo banki spéidzielcze w zachodniej Europie
odpowiadaly na nie przez kilkadziesiat lat.

Reasumujac, jestem absolutnie przekonany — biorac pod uwage i dos§wiadczenia
polskie, i najbardziej rozwinietych krajow w Europie — Ze sektor bankowosci sp6t-
dzielczej jest sektorem narodowym, i ze jest absolutnie niezbedny dla harmonijnego
rozwoju gospodarki. Musi by¢ oczywiscie odpowiednio regulowany, w sposéb bar-
dziej selektywny, i musi zajs¢ w nim pewna transformacja. [ zajdzie. Czynnikiem,
ktéry zwykle przyspiesza dzialania, jest wystepowanie sytuacji kryzysowych. A prze-
ciez sytuacja w pewnym banku spétdzielczym, o ktérym wspominatem, dostownie
sprzed kilku dni, jest wlasnie sytuacja kryzysowa. Wydaje mi sie, ze to jest dobry
moment, zeby zastanowic¢ sie, dlaczego tak sie stalo, co nalezy zrobié, zeby ten sek-
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tor, dla dobra naszej gospodarki narodowej, mégl wlasciwie funkcjonowad. Jestem
bowiem przekonany, ze — jako bankowos$¢ spéldzielcza — jesteSmy potrzebni spo-
teczeristwu lokalnemu, regionalnemu, jesteSmy potrzebni temu krajowi, i ze tkwia
w nas mozliwosci, ktére moga by¢ komplementarne w stosunku do innych Zrédet
finansowania i innych bankéw. Dziekuje.

Maks Kraczkowski

Panie Profesorze, jeszcze stowo do Pana wypowiedzi. Oczywiscie te czynniki
wewnetrzne, o ktérych Pan méwil, maja duze znaczenie, podobnie jak ogromne
znaczenie majg czynniki regulacyjne i presja szeroko rozumianych kosztéw w konse-
kwengji tendencji do ich nadmiernego rozrostu. Obydwaj o tym méwilismy. Warto
pamietad, ze biznes ciggle udoskonala rozwigzania oferowane np. transgranicznie
réwniez na naszym rodzimym rynku, szukajac mozliwosci optymalizacyjnych nie
tylko w kosztach, lecz roéwniez dostepnych modelach jurysdykcyjnych. Duza czesé
rewolugji cyfrowej, o ktérej Pan Profesor méwit kilkanascie minut temu jako jednej
z przyczyn dlugosci cyklu koniunkturalnego, odgrywa tak istotna role, poniewaz
jestesmy caly czas wyeksponowani na ryzyka plynace ze zmian technologicznych,
w tym sektora finansowego w skali globalnej. Dobry przyktad stanowi tu Revolut.
Pewnie Pafistwo znaja rozwigzania i produkty kryjace sie pod ta marka. W tamtym
przypadku inwestycja rzedu, podejrzewam, okolo 200 mln dolaréw spowodowata
zmiane polityk marzowych bankéw na $wiecie, korygujac w widocznym zakre-
sie obraz realizowanych zyskéw z operacji kartowych zagranica. Krétko méwiac,
polityki europejskie, réwniez w zakresie bankowosci, czekaja na redefinicje tego,
na ile otwarty bedzie ten rynek dla podmiotéw dziatajacych transgraniczne, nie
zawsze W pelni zgodnie z surowymi ramami prawnymi szytymi na miare bez-
piecznych bankéw ze wszystkimi tego finansowymi konsekwencjami. Stad takze
tendencja do konsolidacji i szukania mozliwych synergii w ramach mniejszych
bankéw. Dziekuje.

Zbigniew Derdziuk

Oczywiscie ten aspekt technologiczny, a szczegdlnie, jak juz wczesniej zostalo
powiedziane, koszt nakladéw na rozwdj technologii, dla matych bankéw — i w ogodle
dla matych instytugji - jest trudny do uniesienia. [ wlasnie dlatego wspéldzielg one
rézne technologie. Ale zwrécitbym uwage na jeszcze jedna kwestie dotyczaca ban-
kéw spétdzielezych. Kiedys mialy one swoja nisze. Ostatnio miatem kontakt z ban-
kiem w Brodnicy, ktéry pieknie zagospodarowal nisze rolnictwa i naprawde jest
ekspertem na lokalnym rynku. Tam naprawde dzieje sie to, o czym juz méwiono
- oni rzeczywiscie pracuja z klientami dtugofalowo. Ale te nisze sie koricza. Na uni-
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wersalnym rynku trwa wyscig z FinTechami, wyscig z nowymi technologiami i maly
niewiele jest w stanie tutaj wygrac.

Jozef Myrczek

Mysle, ze zdajemy sobie z tego sprawe i rewolucja technologiczna nas nie ominie,
ale ze wzgledu na niezbedne naklady i na te skale, ktdra jest istotna, potrzebne jest
wspdldzialanie. Mamy bardzo dobry przyktad — co prawda nie z mojego zrzeszenia
- nato, ze spoldzielcy moga w tej kwestii przyspieszy¢. To SGB, ktéra w ciggu ostat-
niego péttora roku dokonata ogromnego skoku technologicznego i mysle, ze bardzo
szybko dojdzie do standardéw obowigzujacych w bankowosci ogdlnej, a reszta sp6l-
dzielcow podazy. Pewne rzeczy trzeba robi¢ wspdlnie i to sie juz dzieje. Dziekuje.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo. Idea réznych form spéldzielczych ma bardzo dtugg, bo siegajaca
w Polsce, wedlug mojej wiedzy, az XVI wieku tradycje. Mysle, Ze ona nie zniknie.
Niemniej jednak interakcja sektora bankowego z gospodarka nie jest wyizolowana
i wyabstrahowana. Brak tego wyizolowania wynika z dodatkowych zdarzen i bodz-
cow, ktére oddzialujg regularnie, ale pojedynczo, a z ktérymi sektorowi finansowemu
réwniez przyjdzie sie zmierzy¢ w kolejnych okresach. I, przykladowo, w tym roku
mamy temat wyrokéw TSUE i kredytéw frankowych. Mamy tez pytanie o krypto-
waluty, czyli np. bitcoina. Mamy pytanie o firmy pozyczkowe. Pojawia sie kwestia
PPK: czy wzmocnis, czy tez ostabig one sektor finansowy w Polsce? W jakim stop-
niu? Takich zdarzen jest duzo. Pytanie skierowane do p. Mirostawa Blazeja brzmi: co
w tym roku bedzie takim istotnym zewnetrznym bodzcem dla sektora bankowego,
sektora finansowego? I jak bedzie on sobie z tymi zdarzeniami radzil?

Mirostaw Btazej

Prognozowanie jest trudne, zwlaszcza jesli chodzi o przysztos¢. To dosy¢ try-
wialne i czesto pojawiajace sie sformulowanie. Na pewno ostatnie informacje
Narodowego Banku Polskiego oraz wyniki ankiety przeprowadzonej wsréd prze-
wodniczacych komitetow kredytowych w bankach nie nastrajaja szczegélnym opty-
mizmem, zwlaszcza wobec pojawiajacych sie tam informacji o zaostrzeniu polityki
kredytowej zar6wno wzgledem matych i srednich przedsiebiorstw, jak i w przypadku
kredytéw mieszkaniowych. Postawiono tutaj wiele pytai dotyczacych kryptowalut,
platform pozyczkowych, kredytéw frankowych, a takze PPK. Odniose sie do nich
dos¢ ogdlnie. Uwazam, ze kryptowaluty sytuagji, ktérg mielismy w Polsce, czyli ich
upadku, a nawet w pewnym stopniu wystgpieniu sytuacji o charakterze kryminal-
nym, nie wydaja sie by¢ zagrozeniem dla polskiego sektora bankowego w roku 2020,
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tak w wymiarze narzedzi inwestycyjnych, jak i w wymiarze ewentualnej budowy
nieformalnego i drugiego systemu platniczego.

Jezeli chodzi o platformy pozyczkowe i niebankowe formy finansowania to, jak
juz wspomniatem, Gtéwny Urzad Statystyczny prowadzi wiele badan tych obszaréw
— nie wszystkich, ale przynajmniej czesci z nich. Niestety, sg to dane roczne. Co sie
tyczy firm pozyczkowych, to mysle, ze ich dzialalnos¢ w roku 2020 prawdopodobnie
nie bedzie dla sektora bankowego znaczacym zagrozeniem. Jesli chodzi natomiast
o inne formy finansowania, zardwno leasingowe, czyli dlugookresowego inwesto-
wania aktywow rzeczowych, jak i dostarczajace ptynnosci do polskiej gospodarki,
czyli firmy windykacyjne, faktoringowe itd., to skala ich dziatalnosci ro$nie w dtuz-
szym horyzoncie czasowym, ale nie sadze, zeby stanowila dla systemu bankowego
zagrozenie, zwlaszcza ze czesé z tych podmiotéw juz de facto nalezy do tego sektora
badz tez banki wspdluczestnicza w ich finansowania.

Na pewno istotnym zagrozeniem i powodem do niepokoju sg kwestie kredytéw
frankowych i ostatnie orzeczenia w tym zakresie, zwlaszcza orzeczenie Sagdu Naj-
wyzszego. O ile bowiem przedtem samo orzeczenie TSUE bylto dosy¢ ogdlnikowe
i w zasadzie pozostawialo otwartym pytanie o to, w jaki sposéb kwestia kredytow
frankowych powinna zosta¢ rozwigzana, to orzeczenie Sagdu Najwyzszego stwarza
pewien precedens. Wprawdzie wielkos¢ naleznosci z tych kredytéw systematycz-
nie spada, ale nie jestem w stanie stwierdzi¢, w jakim stopniu te kredyty przeplynely
z bankéw do innych podmiotéw. Takie wyekspediowanie tych kredytéw do pod-
miotéw zewnetrznych oczywiscie w krdotkim okresie pozwoliloby ostoni¢ bilanse
bankéw przed ewentualnymi problemami, ale tez w pewnym stopniu wroci do sek-
tora bankowego.

Czy PPK pozwolg bankom na zwiekszenie bazy klienckiej, zwlaszcza dzieki
cross-sellingowi? Nie wiem tego, natomiast mysle, ze wobec bardzo niskiego poziomu
oszczednosci finansowych polskich gospodarstw domowych — wprawdzie wyniki
badania zamoznosci za rok 2018 nie s3 jeszcze dostepne, a wyniki z roku 2016
dos¢ odlegle, ale przy stosunkowo wysokich aktywach rzeczowych i majatku netto
gospodarstw domowych ich oszczednosci finansowe/aktywa finansowe s3 na bar-
dzo niskim poziomie — oraz wobec problemu starzenia sie polskiego spoteczeristwa
- tutaj mamy prognozy demograficzne GUS-u, bo to jedyny rodzaj prognoz przygo-
towywanych przez statystyke polska, ale o niezwyklej wadze dla gospodarki — PPK
maja znaczenie. Czyli by¢ moze banki bedg w stanie wykorzysta¢ takze ten mecha-
nizm do zwiekszenia skali swojej dzialalnosci. Dziekuje bardzo.
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Stanistaw Kluza

Dziekuje. Kontynuujac te mysl dotyczaca pojedynczych zdarzen, warto jeszcze
wspomniec role paiistwa w tym wszystkim. Pafistwo tworzy regulacje, paristwo moze
tez je zmienié. Pojawia sie zatem pytanie o tzw. odpowiedni wymiar regulacyjny.
Nadmiar regulacji jest ekonomicznie szkodliwy, poniewaz tak bardzo podnosi koszt
funkcjonowania podmiotu, ze staje sie on w zasadzie nieefektywny. Problem z nie-
domiarem regulacji zostal natomiast obnazony przez ostatni kryzys. Mozna powie-
dzie¢, ze obnazona zostata wtedy utopia samoregulacji: okazalo sie, ze brak ingerencji
panistwa w sektor finansowy oraz budowanie wylacznie na podstawie nadziei, ze
podmioty postapia odpowiedzialnie, jest po prostu mrzonka. Dlatego moje pytanie
brzmi: gdzie — w kontekscie pojawiajacych sie nowych form dziatalnosci, nowych
produktéw, nowych zagrozen, nowych ryzyk, ale tez nowych szans, nadziei, per-
spektyw — nalezy budowaé wlasciwg proporcje w obszarze roli regulatora?

Zbigniew Derdziuk

Oczywiscie trzeba zauwazy¢, ze ,samoregulacja” SKOK-6w kosztowala sektor
bankowy powyzej 4 mld zl, wiec zgadzam sie, ze w pewnych ocenach trzeba by¢
po prostu realista. Bank w Wolominie tez sporo kosztowal deponentéw, ktérzy
sktadali sie na BFG. Zatem oczywiscie sektor bankowy musi by¢ silnie regulowany
ze wzgledu na, jakby to ujaé, pazernosé niektdrych dzialan, ale tez zle doswiadcze-
nia dotyczace zachowan stadnych. MieliSmy problem kredytéw frankowych, kiedy
tylko niektére banki oparly sie temu bardzo ryzykownemu trendowi. Kredyty fran-
kowe z punktu widzenia sektora bankowego byly poprawne, ale pominieto ryzyko
znaczacej zmiany kurséw walut i na tym tle pojawil sie bardzo wazny rys niebezpie-
czenistwa w calej relacji banku z klientem. Mam na mysli sytuacje, kiedy sady pod-
wazajg zasade trwalosci umoéw, abstrahujac od skutkéw finansowych.

Kazdy, kto zna bilans bankowy, wie, ze aktywa, czyli kredyty frankowe wyma-
gaja od bankéw po stronie pasywéw dopasowania, czyli posiadania depozytéw lub
innych instrumentéw we frankach, chociaz obrét jest prowadzony w zlotych. Koszt,
jaki banki beda musialy ponies¢, jesli orzeczenie TSUE wejdzie w zycie w najskraj-
niejszej formie, stanie si¢ wyzwaniem dla sektora bankowego i w rezultacie dla
panistwa. Bowiem banki, ktére beda mialy kredyty w PLN oprocentowane wedlug
stawki EURIBOR, a pasywa wedlug stawki WIBOR, beda ponosily straty na tym
produkcie i nawet ich bufory kapitalowe, ktére KNF im wyznaczyl, nie wystarcza.
Stad tez rézne rozbudzone zgdania, mniej lub bardziej napedzane przez oczekiwang
ustawe, a pozZniej rozstrzygniecie sgdowe, ktore jest czysto prawnicze, ale bez kom-
ponentdéw, jak juz powiedzialem, finansowych, stanowig zderzenie dwéch swiatéw.
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Bedzie to mialo taki skutek, ze z jednej strony czes¢ bankéw pozostanie w oczeki-
waniu, zastanawiajac sie, co to wszystko dla nich oznacza, a z drugiej strony bedzie
to skutkowalo tym, Ze nowo zawierane umowy z klientami bedg jeszcze obszerniej-
sze, jeszcze bardziej obudowane réznymi elementami majacymi na celu zabezpie-
czenie bankow przed ta wykladnia.

Ale jest tez pozytyw: banki dostrzegly role FinTechu, nowych instrumentéow
i postanowily z nimi konkurowac lub je zaadaptowa¢, a nawet przejmujac je lub roz-
wijajac takie struktury wewngtrz. Dzisiaj to Revolut czy inne podmioty ubiegajq sie
o licencje bankowe. Na polskim rynku przyktadem FinTechu jest mBank zbudowany
w Polsce przez polskich pracownikéw. Dzisiaj inne banki starajg sie go oczywiscie
wyprzedzié¢. Nowe FinTechy maja jeszcze bardziej zaawansowane technologie. Ale
to oznacza, ze ten technologiczny wyscig, ktéry obserwujemy, bedzie powodowal,
ze banki beda musialy by¢ bardziej aktywne, tyle ze w sensie pozytywnym — szuka-
nia nowych klientéw i budowania trwatych relacji z nimi.

Czy cross-selling PPK da duzy rezultat? Chcialbym. Z punktu widzenia moich
doswiadczen, instrumenty, ktére juz dzisiaj obowiazuja: IKE, IKZE, PPE i jeszcze
rézne inne formy zachecania, nie odgrywaja niestety duzej roli. Jednak wierze, ze
projekt PPK dlugofalowo ma szanse powodzenia. Tyle ze on bedzie skierowany
tylko do tych, ktdérzy pracuja i maja zdolnos¢, zeby te pieniadze odlozyé. Notabene
potrzebna jest w tym zakresie edukacja, bo czes¢ pracownikéw mogacych uczestni-
czy¢ w PPK nie chce skorzysta¢ z podwyzki o 1,5%, ktérg paristwo dla nich wymu-
sito, bo przeciez kazdy pracodawca musi do tego doptacié. Tu widac takze, jak wazne
jest zaufanie do systemu i stabilnos¢ regut.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo. Patrzac na te uwarunkowania, na wydarzenia, ktére sg nieza-
lezne od sektora, ale na niego oddzialuja, mozna sprébowac postawié sie w odwrot-
nej sytuacji. Zabawny sie zatem w Swietego Mikolaja. Czego by dzisiaj sobie zyczyt
sektor bankowy w prezencie, gdyby mégt taki prezent dostaé?

Maks Kraczkowski

Czego sektor bankowy moglby sobie zyczyé? Na pewno moglibySmy sobie
zyczy¢ tego w kwestii FinTechow, o ktérych dosé sporo dzisiaj powiedzielismy, aby
zachodzila symetria oczekiwan ze strony regulatoréw i nadzorcéw wobec wszyst-
kich uczestnikéw rynku. Banki z dedykowanym dla swojej aktywnosci bizneso-
wej sztywnym pakietem regulacyjny coraz czesciej za konkurentéw w finansowym
segmencie rynku maja podmioty wolne od wiekszosci z regulacyjnych ograniczen
— wczesniej dostarczajace np. rozwigzania informatyczne, telefony komérkowe czy



Sytuacja w gospodarce polskiej i sektorze bankowym - debata 217

funkcjonujace wylacznie jako platformy e-commerce’owe. Firmy te czesto trans-
granicznie i praktycznie swobodnie zaczynaja oferowa¢ klientom produkty, ustugi
czy kompleksowe rozwiazania finansowe, bez spelniania wymogéw regulacyjnych,
symetrycznych do tych dedykowanych lokalnie lub regionalnie dla bankéw. Przy-
ktadéw na to jest duzo i na pewno tego typu asymetria na rynku moze spowodowaé
w przyszlosci narastanie ryzyk dla klientéw. Dla wszystkich uczestnikéw rynku zycze
natomiast wzrostu gospodarczego, niskich kosztéw regulacyjnych i stabilizacji UE
w kontekscie wstrzasu zwiazanego z brexitem. Dziekuje.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo. Patrzac na trzy odpowiedzi, ktére otrzymalismy przed chwila,
wychwycilem jedna kwestie, ktéra jest ich czescig wspdlna. Padla w ré6znym kontek-
$cie sprawa ,oferowa¢” albo ,sprzedawad”. Biorgc pod uwage, ze jesteSmy na uczelni
ekonomicznej, chcialbym zauwazy¢, ze dostrzegam ewolucje w tym kontekscie. Kie-
dys duzo wiecej uczyliSmy sie bowiem réznego rodzaju teorii, modeli badz zasad.
Teraz duzo czesciej uczymy sie, jak cos sprzedaé. Jezeli zatem przyjrzymy sie temu
kierunkowi, to zobaczymy zapewne, ze réwniez to zjawisko naklada sie na procesy,
ktére majg miejsce w sektorze bankowym. W rezultacie, jezeli tak bedzie nadal,
to kluczowym kierunkiem, w ktérym bedg rozwijac sie regulacje, okaze sie zapewne
ochrona konsumenta, zwlaszcza tego tzw. detalicznego, nieprofesjonalnego. Poja-
wia sie w zwiazku z tym pytanie: czy to wlasnie nie jest jednym z najwazniejszych
wyzwan dla bankowosci w najblizszych latach?

Jozef Myrczek

Jestem przekonany, ze tak. Instytucje bankowe musza wypracowywac zysk,
musza by¢ rentowne, a przy tym sg poddane ogromnej presji legislacyjnej i nad-
zorczej, co powoduje, ze musza znajdowac waska sciezke: zarabia¢, a jednoczesnie
pozostaé¢ w zgodzie z regulacjami. Szczegélnie dotyczy to produktéw dla oséb fizycz-
nych, ktére nie prowadzg dzialalnosci gospodarczej. Zdarzajg sie rowniez sytuacje,
kiedy jestesmy zaskakiwani, np. tzw. matym wyrokiem TSUE. I wtedy musimy
to absorbowad. Mysle, ze nalezaloby sobie zyczy¢ wigkszej stabilnosci, aby te zmie-
niajace sie szybko regulacje, ta nawala regulacyjna, troche sie zmniejszyly. Oczywi-
$cie oddzielng sprawg sg regulacje w stosunku do nowych zjawisk typu kryptowaluty
czy FinTechy, gdzie wystepuja by¢ moze dodatkowe ryzyka, z ktérych jeszcze nie
zdajemy sobie sprawy. Wyzwaniem dla bankowosci moga okaza¢ si¢ komputery
kwantowe, ktdre, jezeli faktycznie sie rozwing, wywrdcg do géry nogami wszystkie
kwestie bezpieczenstwa, rowniez w sektorze bankowym. Zdecydowanie zgadzam
sie wiec z dr. Kluza i powtdrze: kluczowe jest znalezienie waskiej $ciezki pomiedzy
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zachowaniem rentownosci i przestrzeganiem regulacji, ktére w coraz wiekszym stop-
niu chronig przede wszystkim konsumenta. Czasami wrecz wbrew starej zasadzie
pacta sunt servanda, gdy z réznych powodéw prébujemy chronié jednego z uczest-
nikéw rynku, by¢ moze stabszego. To jednak w oczywisty sposéb zaburza wolny
rynek. Dziekuje bardzo.

Stanistaw Kluza

Dziekuje bardzo.

Zbigniew Derdziuk

Chcialem tylko dodaé, ze te zasady, te modele, sg warsztatem bankowrca. Jesli
ktos o nich zapomina i koncentruje sie tylko na sprzedazy i zarobku, to przyczynia
sie do klopotéw na rynku.

Stanistaw Kluza

Nasz czas nieublaganie uptywa. llos¢ waznych kwestii, istotnych tez, ktére padly
w czasie debaty, sprawiajg, ze nie bytbym sobg, gdybym nie pokusit sie o jakies wiek-
sze podsumowanie. Ale mysle, ze dzisiaj nie bede sobg i po prostu nie pokusze sie
na to glebsze podsumowanie, pozostawiajac Paristwa z tymi wlasnie tezami, waz-
nymi mys$lami, uwagami, ktére pojawily sie w czasie dyskusji.

Chcialbym podziekowaé naszym panelistom: Mirostawowi Blazejowi, Zbignie-
wowi Derdziukowi, Maksowi Kraczkowskiemu oraz J6zefowi Myrczkowi za wspa-
niale wypowiedzi.



,IRG nalezy do najbardziej renomowanych polskich osrodkéw badania koniunktury. Od dawna pro-
wadzi badania koniunktury w przemysle, rolnictwie, budownictwie i sektorze gospodarstw domowych.
W koricowych latach 90. IRG rozpoczat takze badania koniunktury w bankowosci. Recenzowana
ksigzka jest zwienczeniem 20-lecia tych badan”.

prof. zw. dr hab. Andrzej Stawiriski

Jl..-] teksty zawarte w tym zestawie [...] dotyczg dziatalno$ci sektora bankowego, ktoérego rola we
wspoiczesnej gospodarce jest duzo wieksza niz jego bezposredni udziat w tworzeniu PKB czy w tgcz-
nym zatrudnieniu w gospodarce. Bez aktywizacji oszczednosci pienieznych i kreacji pienigdza kredy-
towego trudno wyobrazi¢ sobie istnienie i funkcjonowanie gospodarki. [...] Drugim elementem facza-
cym te opracowania jest to, ze wiekszo$¢ z nich przedstawia dorobek badawczy Instytutu Rozwoju
Gospodarczego SGH w zakresie ankietowych badan koniunktury w sektorze bankowym, prowadzo-
nych od 20 lat. Dobrze sie stato, ze dorobek ten jest prezentowany na tle do$wiadczen i osiggnie¢
takze innych osrodkéw naukowych zajmujacych sie tg problematyka i ze ukazywany jest w szerszym
kontekscie makro- i mikroekonomicznej analizy koniunktury gospodarczej”.

dr hab. Zbigniew Matkowski

,Praca podsumowuje badania koniunktury gospodarki polskiej prowadzone przez Instytut Rozwoju
Gospodarczego Szkoty Gtéwnej Handlowej od korica lat dziewiec¢dziesigtych XX wieku. [...] Bada-
nia miaty na celu m.in. okreslenie mozliwosci wykorzystania wskaznika IRGBAN do prognozowania
zmian wielkosci ekonomicznych. [...] okazat sie [on] uzyteczng miarg dla prognozowania zachowania
kredytow dla przedsigbiorstw i gospodarstw domowych oraz (w mniejszym stopniu) dla prognozowa-
nia wartosci dodanej w sektorze finansowym i ubezpieczeniowym”.

dr hab. inz. J6zef Myrczek

~Proces pomiaru koniunktury sektora bankowego powinien dotyczy¢ nie tylko oceny samej kondy-
cji ekonomicznej bankéw, ale takze strony popytowej rynku ustug bankowych, tzn. kredytobiorcow.
Z jednej strony bowiem rozwinigty rynek kredytowy pozwala gospodarstwom domowym optymalizo-
wac Sciezke swojej konsumpcji w czasie, m.in. poprzez dostosowywanie poziomu biezgcej konsump-
cji do spodziewanych przysztych pozioméw dochodéw. Jednoczesnie, skala popytu konsumpcyjnego
finansowanego kredytem oraz wielko$¢ wydatkéw na obstuge istniejacego zadtuzenia, a wiec w isto-
cie poziom kondycji gospodarstw domowych, sg kluczowymi czynnikami wptywajacymi na kondycje
sektora bankowego”.

dr hab. Rafat Warzata
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