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Streszczenie

Celem artykutu jest analiza wpltywu wprowadzonych przez Narodowy Bank Wegier (Magyar
Nemzeti Bank, MNB) programéw plynnosciowych w latach 2013-2016 (Funding for Growth
Scheme - FGS, Self-financing Programme - SFP oraz Growth Supporting Programme - GSP) na
sposOb implementacji polityki pieni¢znej przez MNB oraz na ksztattowanie si¢ krétkoterminowych
stép procentowych na niezabezpieczonym rynku miedzybankowym. Przeprowadzone badanie
spreadu pomiedzy stopa podstawowa MNB a stawka HUFONIA, uwzgledniajace podziat na dwa
podokresy — przed wprowadzeniem programdéw ptynnosciowych oraz po ich wdrozeniu przez
bank centralny - pozwolito stwierdzi¢, iz zmiany w sposobie implementacji polityki pieni¢znej
przez MNB przyczynity si¢ do wzrostu zmiennosci krotkoterminowych stép procentowych oraz
zawgzenia spreadu. Oszacowane parametry modelu GARCH, uwzgledniajacego warunkowa
heteroskedastycznos$¢ btedu losowego, wskazuja, ze po wprowadzeniu programéw ptynnosciowych
na poziom oraz zmiennos¢ stép procentowych na wegierskim rynku miedzybankowym silniej
wptywaty uwarunkowania ptynnosciowe oraz skala operacji otwartego rynku - wzrost ptynnosci
w sektorze bankowym powodowat wigksze spadki oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw
O/N. Analiza determinant spreadu HUFONIA - stopa referencyjna MNB potwierdzita réwniez
zwigkszona wrazliwos¢ stép O/N po wprowadzeniu zmian w sposobie implementacji polityki
pieni¢znej pod koniec okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej.
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1. Wstep

0Od momentu pojawienia sie oraz eskalacji zjawisk kryzysowych, zapoczatkowanych upadkiem ban-
ku inwestycyjnego Lehman Brothers we wrzesniu 2008 r., europejskie banki centralne wprowadzity
szereg zmian w sposobie implementacji polityki pieni¢znej. Zmiany te polegaty zaréwnonatypowych
dziataniach z zakresu polityki stopy procentowej (obnizanie podstawowych stép banku centralnego)
i polityki kursowej (interwencje walutowe), jak réwniez na dzialaniach o charakterze niekonwen-
cjonalnym, obejmujacym wykorzystanie innych narzedzi polityki pienieznej (programy ptynno-
sciowe, dhuzsze ukierunkowane operacje refinansujace, skup aktywdéw przez bank centralny),
ktérych celem bylo przede wszystkim przywrdcenie stabilnosci finansowej gospodarki. Pomimo
zmniejszenia si¢ napie¢ na swiatowych rynkach finansowych i zakoriczenia cyklu tagodzenia po-
lityki pienieznej cze$¢ bankéw centralnych w dalszym ciggu stosuje niestandardowe instrumenty
polityki pienieznej, a jednym z przykladéw moze by¢ Narodowy Bank Wegier (Magyar Nemzeti
Bank, MNB), ktory praktycznie nieprzerwanie stosuje tacznie kilka ze wspomnianych dziatan
niestandardowych.

W przeciwienistwie do instrumentéw wdrazanych w okresie kryzysu finansowego i majacych na
celu m.in. zapewnienie sektorowi bankowego odpowiedniego poziomu ptynnosci programy wprowa-
dzone po 2013 r. przez MNB ukierunkowane zostaty gtéwnie na zwigkszenie akcji kredytowej, wzrost
gospodarczy oraz zmniejszenie zadtuzenia rzagdowego w walutach obcych, a takze zmniejszenie kosz-
téw jego finansowania giéwnie poprzez obnizenie dtugoterminowych stép procentowych. Zgodnie
z zatozeniami MNB implementacja niekonwencjonalnej polityki pienieznej w tym okresie miata na
celu zmniejszenie wrazliwosci gospodarki wegierskiej na czynniki zewnetrzne, m.in. poprzez stwo-
rzenie systemu bodZcéw wptywajacych na sktonnos¢ bankéw do nabywania obligacji skarbowych no-
minowanych w HUF. Realizacji wskazanych celéw podporzadkowany zostat réwniez cel operacyjny
banku centralnego, ktérym poza kontrola krétkoterminowych stdp rynku pienieznego zostata takze
implementacja programu self-financing (MNB 2016a). Zmiany w zakresie implementacji polityki pie-
nieznej nie byty bezposrednio nakierowane na ksztalttowanie si¢ stép procentowych rynku miedzy-
bankowego, co wigcej — bank centralny z perspektywy realizacji celéw programéw pltynnosciowych
traktowat je rezydualnie. Jednoczesnie MNB nie zrezygnowat jednak formalnie z realizacji celu ope-
racyjnego, jakim (obok realizacji programu samofinansowania) pozostaty krétkoterminowe stopy
procentowe.

Celem artykutu jest analiza wplywu programéw plynnosciowych wprowadzonych przez MNB
w latach 2013-2016 na sposéb implementacji polityki pieni¢znej oraz ocena oddziatywania tych pro-
gramdéw na ksztaltowanie sie krétkoterminowych stép procentowych na rynku mi¢dzybankowym.
Przeprowadzone badanie ma w szczegdlnosci odpowiedzie¢ na pytania, czy podejmowane przez bank
centralny dziatania skutkowaty zmianami sposobu implementacji polityki monetarnej, czy wptyne-
ty istotnie na krétkoterminowe stopy procentowe na rynku mi¢dzybankowym oraz ewentualnie czy
zmianie uleglty czynniki determinujace oprocentowanie transakcji zawieranych przez banki w segmen-
cie lokat niezabezpieczonych.

W celu odpowiedzi na pytanie dotyczace sposobu implementacji polityki pieni¢znej dokonano
przede wszystkim analizy poszczegdlnych programéw ptynnosciowych wraz ze wskazaniem elemen-
téw ich realizacji wptywajacych na zmian¢ sposobu implementacji polityki pieni¢znej przez MNB.
Natomiast w celu odpowiedzi na pytania o wptyw wdrozenia programéw ptynnosciowych na krétko-
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terminowe stopy procentowe na rynku miedzybankowym oraz ich determinanty przeprowadzono ba-
danie, w ramach ktdérego okreslono gtéwne czynniki wptywajace na ksztattowanie si¢ krétkotermino-
wych stép procentowych na rynku miedzybankowym. W ramach badania dokonano estymacji modelu
z uwzglednieniem podziatu na dwa podokresy, tj. przed wprowadzeniem programéw ptynnosciowych
oraz w okresie ich wdrazania i stosowania przez MNB. W celu identyfikacji i analizy czynnikdw, ktdre
wptywaly na ksztattowanie sie krétkoterminowych stép procentowych rynku pieni¢znego, przeprowa-
dzone zostalo badanie warunkowej sredniej i warunkowej wariancji. Ze wzgledu na wystepowanie wa-
runkowej heteroskedastycznosci btedu losowego w analizowanych szeregach czasowych zastosowano
model z grupy ARCH wprowadzony przez Engla (1982).

Tematyka wpltywu sposobu zarzadzania ptynnoscia przez bank centralny na ksztaltowanie sie
krétkoterminowych stép procentowych rynku miedzybankowego podejmowana byta w literatu-
rze wielokrotnie, niemniej jednak wiekszos$¢ publikacji zostata poswigcona rynkom rozwinigtym
(gtéwnie amerykanskiemu i europejskiemu). Stosunkowo niewiele badan dotyczacych ksztattowa-
nia si¢ krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego obejmuje swym zakresem kraje Europy
Srodkowo-Wschodniej, ktére w istotny sposéb odrézniaja sie od krajéw rozwinietych cho¢by ze
wzgledu na kwestie strukturalnej nadptynnosci w sektorze bankowym. Ponadto relatywnie ma-
to jest rowniez badan analizujacych wptyw programéw ptynnosciowych i niestandardowych dzia-
tari bankéw centralnych na rynkowe stopy procentowe. Najwczesniejsze badania ksztattowania sie
krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego z perspektywy implementacji polityki pieniez-
nej przez bank centralny dotyczyty rynku miedzybankowego w Stanach Zjednoczonych. Istotny
wptyw na ksztatt i kierunek badan tego segmentu rynku wywart artykut Hamiltona (1996), ana-
lizujacy dynamike spreadu pomigdzy stopa overnight rynku migdzybankowego (fed funds) a stopa
podstawowa banku centralnego. Badania prowadzone przez Hamiltona nad stopami amerykan-
skiego rynku miedzybankowego byly wielokrotnie powielane i rozszerzane, w tym m.in. w pracach:
Bartolni, Bertola i Prati (2002) oraz Bernanke i Mihow (1998). W odniesieniu do rynku europej-
skiego jednym z pierwszych oraz najczesciej cytowanym badaniem rynku mi¢dzybankowego Euro-
systemu jest artykut Wurtza (2003). Autor badat spread pomiedzy stawka EONIA oraz stopa pod-
stawowa EBC w okresie kwiecieni 1999 — kwiecient 2002 r. przy wykorzystaniu modelu nieliniowego
z komponentem GARCH, uwzgledniajacego warunkowa heteroskedastycznos¢ badanego szeregu.
Podobnie jak badania Hamiltona na rynku amerykaniskim artykut Wurtza miat liczne kontynuacje
i rozszerzenia, w tym rowniez przez samego autora. Tematyke wptywu uwarunkowan ptynnoscio-
wych w sektorze bankowym, oczekiwani odnosnie zmian w poziomie stopy procentowej czy efektu
kalendarza oraz korica okresu rezerwowego na ksztattowanie si¢ spreadu pomiedzy stawka EONIA
a stopa podstawowa EBC podejmowali m.in. Moschwitz (2004), Quiros i Mendizabal (2006), Nautz
i Offermans (2007) oraz Linzert i Schmidt (2011). Problematyka badania rynku miedzybankowe-
go Eurosystemu, uwzgledniajaca okres kryzysu finansowego, podejmowana byta natomiast przez
Soares i Rodriguesa (2013) czy Beirne’a (2012).

Jesli chodzi o wegierski rynek miedzybankowy, to tematyke poziomu oraz zmiennosci krétkotermi-
nowych stop procentowych podejmowat Erhart (2004). Autor badat za pomoca modelu GARCH deter-
minanty stawki HUFONIA w latach 2000-2004. Z kolei problematyka niestandardowych instrumentéw
polityki pienieznej wprowadzanych przez MNB po 2013 r. podejmowana byta gtéwnie w publikacjach
samego banku centralnego i obejmowata gléwnie opis poszczegdlnych programéw ptynnosciowych,
ich zatozen oraz sposobu realizacji (MNB 2014; MNB 2015e; MNB 2016a). W przywolanej literaturze
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dotyczacej rynku wegierskiego brakuje badan na temat wptywu wprowadzonych programéw na
sposOb zarzadzania plynnoscia sektora bankowego oraz ksztattowanie si¢ krétkoterminowych
stép rynku pienigznego - elementéw istotnych w szczegdélnosci z perspektywy skutecznosci banku
centralnego w ksztattowaniu stép procentowych rynku pieni¢znego oraz transmisji mechanizméw
polityki pieniezne;j.

Opracowanie zostato podzielone na cztery rozdziaty. W rozdziale drugim w sposéb ogdlny scharak-
teryzowano sposdb implementacji polityki pienieznej przez wegierski bank centralny, w tym opis ce-
léw (finalnego i operacyjnego), instrumentéw polityki pieni¢znej stuzacych do ich realizacji oraz cha-
rakterystyke poszczegdlnych programéw ptynnosciowych wprowadzonych przez MNB po 2013 r.:
Funding for Growth Scheme (FGS), Selffinancing Programme (SFP) oraz Growth Supporting
Programme (GSP). W rozdziale trzecim dokonano natomiast identyfikacji determinant poziomu oraz
zmiennosci stdp procentowych na rynku niezabezpieczonych depozytéw miedzybankowych. W celu
zbadania wplywu wprowadzonych programéw plynnosciowych na stope procentowa O/N i sposobu
jej ksztaltowania przeprowadzono analize oszacowanych parametréw modelu ekonometrycznego
ze szczegdlnym uwzglednieniem istotnosci statystycznej réznic w dwdch podokresach (przed i po wdro-
zeniu ww. programow ptynnosciowych). Ostatnia, czwarta cze$¢ pracy stanowi podsumowanie.

2. Implementacja polityki pieni¢znej przez MNB
2.1. Instrumenty polityki pieni¢znej

Narodowy Bank Wegier realizuje polityke pieni¢zng w oparciu o strategi¢ bezposredniego celu infla-
cyjnego, dazac do utrzymania stabilnosci cen (Act CXXXIX of MNB, art. 3). Od 2007 r. MNB realizuje
sredniookresowy cel inflacyjny na stalym poziomie wynoszacym 3%.

W okresie poprzedzajacym wdrozenie programéw ptynnosciowych wytacznym celem operacyjnym
MNB bylo ksztattowanie krétkoterminowych stép procentowych na poziomie sprzyjajacym realizacji
zalozonego przez bank celu inflacyjnego. W dniu 23 kwietnia 2014 r. bank centralny zdecydowat o roz-
szerzeniu realizowanego dotychczas celu operacyjnego o wspieranie realizacji programu samofinanso-
wania (SFP), ktérego podstawowym celem bylo obnizenie zagranicznego oraz nominowanego w wa-
lutach obcych zadtuzenia publicznego Wegier. Od tego dnia, wykorzystujac zaréwno standardowe, jak
réwniez niekonwencjonalne instrumenty polityki pienigznej, MNB zaczat realizowac jednoczesnie dwa
cele operacyjne polityki pienieznej — kontrola krétkoterminowych stép rynku pienieznego! oraz imple-
mentacja programu SFP (MNB 2016a).

Realizujac strategie bezposredniego celu inflacyjnego, MNB stosuje instrumenty dedykowane od-
dzialywaniu na poziom krétkoterminowych stép rynku miedzybankowego oraz jedoczesnie (od kwiet-
nia 2014 r.) sprzyjajace implementacji programu samofinansowania (SFP). Z uwagi na utrzymujaca si¢

1 Pomimo iz celem operacyjnym MNB nie jest, jak w przypadku wiekszosci krajéw rozwinietych, kontrola stopy o terminie
zapadalnosci O/N, bank centralny w licznych publikacjach podkre$la istotna role, jaka petnig najkrétsze stopy procen-
towe w realizacji polityki pieni¢znej przez bank centralny. Potwierdzeniem tego jest m.in. ksztalt systemu operacyjnego
polityki pienigznej, ktory ukierunkowany jest bezposrednio na kontrolg i ograniczanie zmiennosci stép O/N, w tym:
usredniony system rezerwy obowiazkowej czy operacje depozytowo-kredytowe (Erhart 2004).



Wptyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej Banku Wegier... 325

nadptynnos¢? sektora bankowego operacje polityki pienieznej MNB maja (w ujeciu netto) charakter ab-
sorbujacy. Dotyczy to przede wszystkim operacji otwartego rynku stuzacych do zarzadzania ptynnoscia
sektora bankowego przez MNB oraz ksztattowania krétkoterminowych stép procentowych rynku mie-
dzybankowego na poziomie sprzyjajacym realizacji zalozonego przez MNB celu inflacyjnego (Molnar
2010). Do wykorzystywanych przez MNB instrumentdw polityki pieni¢znej naleza: stopa procentowa,
operacje otwartego rynku, operacje depozytowo-kredytowe oraz rezerwa obowigzkowa (MNB 2015b).
Warto nadmieni¢, iz standardowy zestaw instrumentéw polityki pienieznej MNB jest podobny do te-
g0 stosowanego przez inne banki centralne dziatajace w analogicznych uwarunkowaniach ptynnoscio-
wych (strukturalna nadwyzka ptynnosci) oraz realizujace strategie bezposredniego celu inflacyjnego
(BCI), w tym Narodowy Bank Polski.

Stopa procentowa MNB jest podstawowym narzedziem polityki pienieznej MNB. Zmiany jej wy-
sokosci wyznaczajg kierunek prowadzonej przez bank centralny polityki pienieznej. Wysoko$¢ podsta-
wowej stopy procentowej MNB, okreslajaca oprocentowanie podstawowych operacji otwartego rynku
(tj. do lipca 2013 r. dwutygodniowych bonéw pienieznych MNB; do wrzesnia 2015 r. dwutygodniowych
depozytéw w MNB, a od wrzesnia 2015 r. trzymiesiecznych depozytéw w MNB), wplywa na poziom
krétkoterminowych rynkowych stép procentowych oraz oczekiwan dotyczacych ich ksztattowania sie
w przysztosci.

Operacje otwartego rynku sa podstawowym instrumentem polityki pienigznej stuzacym do ste-
rylizacji ptynnosci. Od 2015 1. operacje otwartego rynku sa przez MNB przeprowadzane w formie de-
pozytu terminowego 3M. Charakterystyczna cecha sposobu prowadzenia przez MNB operacji polityki
pienieznej jest pasywne podejscie do zarzadzania biezacym poziomem ptynnosci sektora bankowego.
Oznacza to, iz oferujac podstawowe operacje otwartego rynku, MNB nie okresla podazy takich trans-
akcji, lecz przyjmuje wszystkie oferty zgtoszone przez banki komercyjne podczas przetargu. Tego ty-
pu podejscie do zarzadzania ptynnoscia sektora bankowego jest odmienne m.in. od tego stosowanego
przez NBP, ktéry w ramach poszczegdlnych przetargédw operacji otwartego rynku doktadnie okresla
podaz bondéw pienigznych. Operacje otwartego rynku przeprowadzane s3 przez bank centralny regu-
larnie, raz w tygodniu, o rentownosci réwnej stopie podstawowej MNB.

Operacje depozytowo-kredytowe (depozyt na koniec dnia oraz kredyt na koniec dnia) petnig role
instrumentéw stabilizujacych skale wahan stop overnight. Operacje te przeprowadzane s3 z inicjatywy
bankéw komercyjnych. Ich gtéwnym celem jest uzupetnianie ptynnosci systemu bankowego lub loko-
wanie przez banki przejsciowych nadwyzek na termin O/N. Pasmo wahan stop procentowych overnight
na rynku miedzybankowym wyznaczaja stopy depozytowa oraz lombardowa MNB.

Rezerwa obowigzkowa jest narzedziem polityki pieni¢znej, ktdrego celem jest stabilizacja krét
koterminowych stép procentowych w okresie jej utrzymywania przez banki (miesigc kalendarzowy).
Usdredniony charakter systemu rezerwy utatwia ponadto bankom zarzadzanie indywidualng pozycja
ptynnosciowa, pozwalajac okresowo na utrzymywanie wigkszej badz mmniejszej ilosci Srodkéw w stosun-
ku do wymaganego poziomu rezerwy obowigzkowej. Stopa rezerwy wynosi 2%.

2 Nadwyzka ptynnosci w wegierskim sektorze bankowym utrzymuje sie od potowy lat 90. Na jej skale oddziatuja tzw.
autonomiczne czynniki ptynnosci (na ich poziom bank centralny nie ma wptywu) oraz dodatkowe operacje banku cen-
tralnego z sektorem bankowym, wplywajace na poziom rezerw walutowych. Wplyw na drugi z wymienionych czyn-
nikéw miaty w szczegdlnosci zastosowane w latach 2014-2015 operacje zwiazane z konwersja kredytéw nominowanych
w walutach obcych (sprzedaz przez MNB walut obcych - transakcje spot, potaczone z operacjami FX swap oraz CIRS)
oraz sprzedaz walut obcych na obstuge dtugu publicznego Wegier nominowanego w walutach zagranicznych w ramach
programu samofinansowania.
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Poza wymienionymi standardowymi instrumentami polityki pieni¢znej MNB wykorzystuje row-
niez instrumenty wspierajace stabilno$¢ systemu bankowego oraz oddzialujace na sktonnos¢ sektora
bankowego do kredytowania wybranych segmentéw gospodarki, tj.:

- kredyt zabezpieczony w HUF,

- transkacje typu FX swap na parze walut EUR/HUF,

- transkacje IRS oferowane w HUF,

- kredyt w HUF,

- warunkowe transakcje IRS,

- preferencyjny depozyt O/N.

W latach 2008-2016 MNB wprowadzit szereg zmian w instrumentarium polityki pieni¢znej. Obej-
mowaty one zaréwno implementacj¢ nowych instrumentdw oraz programdéw ptynnosciowych, jak réw-
niez modyfikacje narzedzi dotychczas stosowanych przez bank centralny. Zmiany w systemie operacyj-
nym polityki pieni¢znej wprowadzone w latach 2008-2012 stanowily odpowiedZ banku centralnego
na pojawienie si¢ i eskalacje zjawisk kryzysowych po upadku banku inwestycyjnego Lehman Brothers.
Celem wprowadzonych wéwczas modyfikacji w sposobie implementacji polityki pieni¢znej byto przede
wszystkim zapewnienie sektorowi bankowemu odpowiedniego poziomu ptynnosci oraz fagodzenie zja-
wisk kryzysowych. Wprowadzone zmiany stanowily uzupetienie instrumentarium polityki pieni¢znej
0 nowe narzgdzia, majace na celu zwigkszenie dostepnosci Zrédet finansowania oraz dostarczenie we-
gierskiemu sektorowi bankowemu dodatkowej ptynnosci w HUF oraz walutach zagranicznych (EUR,
CHF), tj. swapy walutowe oraz operacje refinansujgce o dtuzszym (niz O/N) terminie zapadalnosci
(Fabian, Marai 2012). Wiekszo$¢ z wprowadzonych w tym okresie instrumentéw zostata wycofana przez
MNB w latach 2010-2012. W okresie eskalacji napie¢ na rynkach finansowych, tj. w latach 2008-2010,
réwniez NBP stosowat na stosunkowo niewielka skale niestandardowe instrumenty polityki pieni¢znej
(w tym operacje zasilajace w ptynnos¢ w walucie krajowej oraz obcej), ktére w catosci zostaty wycofane
wraz z poprawa sytuacji na miedzynarodowym oraz krajowym rynku finansowym.

Z kolei modyfikacje systemu operacyjnego polityki pienigznej wprowadzone przez MNB po 2013 1.
miaty na celu zmniejszenie wrazliwosci gospodarki wegierskiej na czynniki zewnetrzne oraz uodpor-
nienie jej na ewentualne zjawiska kryzysowe (MNB 2016a). W tym celu bank centralny uruchomit sze-
reg niestandardowych programéw ptynnosciowych o réznych charakterystykach i zakresie, czesto ta-
czacych kilka celéw i instrumentéw stuzacych do ich realizacji. Warto dodac, iz cze$¢ z wprowadzanych
w tym okresie programéw pomimo odmiennych celéw i réznych instrumentéw realizowana byta przez
bank centralny w tym samym czasie, stad pojedyncza analiza wptywu poszczegOlnych programéw na
sposéb implementacji polityki pienig¢znej przez MNB oraz na ksztattowanie si¢ krétkoterminowych
stép procentowych na rynku migdzybankowym jest utrudniona.

2.2. Programy plynnosciowe wprowadzone przez MNB w latach 2013-2016
Program FGS

Podstawowym celem programu FGS, wprowadzonego przez MNB w dniu 4 kwietnia 2013 r., bylo
zwiekszenie poziomu akcji kredytowej dla sektora matych i srednich przedsigbiorstw (MSP). Cel ten
miat zosta¢ osiggniety poprzez udostepnienie przez MNB bankom oraz spétdzielczym kasom kredyto-
wym (cooperative credit institutions) dostepu do finansowania o niskim koszcie. Program realizowany
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byt w ramach dwdch etapdw (trzeci etap programu FGS zostat wlaczony do czgsci opisujacej program
GSP). Kazdy z etapéw programu FGS obejmowat kilka grup operacji (filaréw).

Pierwszy etap programu FGS realizowany byt w okresie czerwiec — wrzesieri 2013 r. i obejmowat
trzy filary (MNB 2013a). W ramach I filaru FGS MNB udost¢pniat bankom i spétdzielczym kasom kre-
dytowym $rodki w formie nieoprocentowanych kredytéw, ktére mogty by¢ przeznaczone na wsparcie
akgji kredytowej dla matych i srednich przedsigbiorstw. Podstawowym zatozeniem II filaru FGS bylo
udostepnienie podmiotom $rodkéw w walutach obcych z przeznaczeniem na konwersje zaciggnigtych
wczesniej kredytéw walutowych na nominowane w forincie. Ostatni filar programu FGS nakierowany
zostal na redukcje krétkoterminowego zadtuzenia zagranicznego. Jego istotnym elementem byt obo-
wigzek uczestniczacych w nim podmiotéw do zmniejszenia krétkoterminowego zadtuzenia zagranicz-
nego (o terminie zapadalnosci do jednego roku) o warto$¢ przynajmniej réwnej skali uczestnictwa
w programie. Drugi filar obejmowat dwa rodzaje operacji zasilajacych sektor bankowy Wegier w ptyn-
no$¢ w EUR: transakcje FX swap na parze EUR/HUF, przeprowadzane w formie przetargu raz w ty-
godniu, o terminach zapadalnosci wynoszacych 5, 13 i 26 tygodni, oraz transakcje CIRS na parze
EUR/HUF przeprowadzane w formie przetargu raz w tygodniu, o terminach zapadalno$ci wynoszacych
78, 91, 104, 117 i 130 tygodni.

Etap drugi programu FGS realizowany byt w okresie paZdziernik 2013 r. - grudzieni 2015 r. i obej-
mowat dwa filary (MNB 2013b). Celem I filaru drugiego etapu programu FGS byto zwigkszenie pozio-
mu akcji kredytowej skierowanej do sektora MSP. Srodki oferowane przez MNB w ramach II filaru
drugiego etapu programu FGS mogty by¢ wykorzystane w celu refinansowania istniejacych pozyczek,
zaréwno udzielonych w HUF, jak réwniez w walutach obcych (poprzez ich konwersje na walute krajo-
wa). W ramach realizacji I oraz II filaru drugiego etapu programu FGS MNB udost¢pniat srodki insty-
tucjom kredytowym na tych samych warunkach co w pierwszym etapie FGS, tj. w transakcjach o ren-
townosci na poziomie 0% oraz z maksymalnym terminem zapadalnosci wynoszacym 10 lat.

Od marca 2015 1. réwnolegle do drugiego etapu programu FGS realizowany byt program FGS+
(MNB 2015a). Jego celem byto zwigkszenie akeji kredytowej dla czesci sektora MSP, ktdra z uwagi na
wysokie postrzegane ryzyko kredytowe zwigzane z wtasng dziatalnoscia nie miata dotychczas doste-
pu do finansowania w ramach programu FGS, zas poza wskazanym instrumentem mogta pozyskac
kredyt wytacznie na krétki termin oraz przy wysokim oprocentowaniu. W celu realizacji powyzszego
MNB przejat cze$¢ ryzyka kredytowego zwigzanego z udostgpnianiem srodkéw w ramach programu
FGS+. Ryzyko, ktére ponosit bank centralny, ograniczone zostalo do 50% ewentualnych strat odno-
towanych w okresie pieciu lat przez instytucje kredytowa w zwiazku z udzielong pozyczka i nie mo-
glo przekroczy¢ 2,5% portfela kredytéw udzielonych przez dany podmiot w ramach programu FGS+.
Poréwnanie wybranych parametréw pierwszego i drugiego etapu programu FGS oraz FGS+ znajdu-
je sie w tabeli 1.

Program SFP

Program SFP (Self-financing Programme) zostat wprowadzony przez MNB w dniu 24 kwietnia 2014 1.
Jego podstawowym celem bylo obnizenie zagranicznego oraz nominowanego w walutach obcych za-
dtuzenia publicznego Wegier. Zgodnie ze stanowiskiem MNB skierowanie si¢ ku wewnetrznym Zro-
dlom finansowania powinno przyczyni¢ si¢ do ograniczenia wrazliwosci gospodarki wegierskiej
na czynniki zewnetrzne, a nizszy poziom dlugu publicznego Wegier nominowanego w walutach
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zagranicznych, poprzez zmniejszenie poziomu premii za ryzyko uwzglednianej przy inwestycjach
w skarbowe papiery dluzne, powinien réwniez wptyna¢ na zmniejszenie kosztéw obstugi diugu
publicznego Wegier (MNB 2016a).

Program SFP podzielony zostat na dwa etapy. W ramach realizacji pierwszego etapu programu SFP
bank centralny wprowadzit do instrumentarium polityki pienigznej (od 16 czerwca 2014 r.) transakcje
IRS oferowane w HUF (forint interest rate facility), dokonat zmiany sposobu przeprowadzania podsta-
wowych operacji otwartego rynku oraz wskazat na mozliwos¢ wprowadzenia dodatkowych instrumen-
toéw polityki pienigznej w sytuacji wystapienia napig¢ na rynkach finansowych, tj. dtugoterminowego
kredytu zabezpieczonego w HUF o zmiennej stopie procentowej oraz swapu aktywow.

Wprowadzenie do instrumentarium polityki pieni¢znej transakcji IRS miato na celu umozliwie-
nie bankom komercyjnym ograniczenie ryzyka stopy procentowej (poprzez zmiane ptatnosci ze stalej
stopy procentowej na zmienng3) zwigzanego z utrzymywaniem lub nabyciem dlugoterminowych pa-
pieréw dtuznych nominowanych w walucie krajowej. Oferowanie bankom komercyjnym przez MNB
transakcji IRS (poczatkowo o 3- i 5-letnim terminie zapadalnosci, od wrzesnia 2015 r. réwniez 10-let-
nich) miato na celu ograniczenie ryzyka stopy procentowej (poprzez zmniejszenie duration portfela)
nabywcom obligacji skarbowych nominowanych w HUF. W ramach oferowanych przez bank centralny
kontraktéw stopa zmienna (ptacona przez MNB) réwna byla stawce BUBOR 6M, a stopa stata (ptacona
przez bank komercyjny) okreslana w wyniku przeprowadzanego przetargu, na ktérym MNB wyzna-
czal minimalng akceptowalng stope i wartosci przyjetych ofert, przy czym oprocentowanie operacji
IRS oferowanych przez MNB bylo ustalane na poziomie bardziej korzystnym niz stopa rynkowa IRS.
Elementem charakterystycznym operacji IRS oferowanych przez MNB byla réwniez ,,warunkowos¢”.
Wymogiem postawionym przez bank centralny bankom uczestniczacym w operacjach byto zwiekszenie
posiadanego portfela obligacji skarbowych o co najmniej nominat zawartych transakcji IRS.

Kolejna zmiana w sposobie implementacji polityki pieni¢znej wprowadzona w ramach realizacji
przez MNB pierwszego etapu programu SFP byto zastgpienie dwutygodniowych bonéw pienieznych
MNB na mozliwo$¢ ztozenia w banku centralnym depozytu o tym samym terminie zapadalnosci. Istot-
na cecha réznigca nowy z instrumentéw od operacji wczesniejszych to brak jego dostepnosci dla niere-
zydentéw i niebankowych instytucji finansowych, ktére mogty wczesniej nabywac¢ bony MNB na rynku
wtérnym. Ponadto nowo wprowadzone depozyty nie zostaty dopuszczone przez bank centralny jako
zabezpieczenie operacji kredytowych (m.in. kredytu O/N).

Realizacja drugiego etapu programu SFP miata na celu wprowadzenie dodatkowych bodZcéw,
sktaniajacych podmioty z krajowego sektora bankowego do zakupu emitowanych przez rzad wegierski
skarbowych papieréw wartosciowych nominowanych w HUF. Modyfikacje systemu operacyjnego po-
lityki pieni¢znej obejmowaty wéwczas przyjecie trzymiesiecznych depozytéw jako podstawowego ro-
dzaju operacji otwartego rynku MNB, oferowanych regularnie, raz w tygodniu, bez okreslenia przez
bank centralny limitu podazy, po statej stopie procentowej réwnej gtéwnej stopie MNB. Ponadto bank
centralny zmodyfikowat zasady stosowania dwutygodniowych depozytéw klasyfikowanych dotad jako
podstawowe operacje otwartego rynku, polegajace na stopniowym ograniczaniu skali operacji, a na-
stepnie zaprzestaniu ich wykorzystywania oraz zastosowanie nowej formuty wyznaczania rentowno-
$ci, opierajacej si¢ na systemie aukcyjnym. Dodatkowo zmieniony zostat poziom rentownosci operacji

3 Inwestor finansujacy sie po stopie zmiennej moze dzieki transakcji IRS zamieni¢ stope, po jakiej sie finansuje, na stata
i dopasowac¢ terminy ptatnosci np. do okreséw wyptaty kuponéw z nabytych obligacji. Tym samym moze ustali¢ stopg
zwrotu z nabytych obligacji (rentownos¢ obligacji pomniejszona o ceng kontraktu IRS).
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depozytowo-kredytowych poprzez wprowadzenie asymetrycznego (wzgledem stopy podstawowej ban-
ku centralnego) korytarza stop procentowych (MNB 2015c).

Program GSP

Kolejnym programem wprowadzonym przez MNB, w dniu 3 listopada 2015 ., byt Growth Supporting
Programme (GSP), ktérego celem byto stopniowe wycofanie programu FGS. Dzialania w ramach GSP
miaty na celu ulatwienie bankom powrotu do finasowania sektora SME na warunkach rynkowych
(help domestic banks return to market-based financing), przy stopniowym wygaszaniu programu FGS
(MNB 2015d).

Program GSP sktadat si¢ z dwdch czesci, ktdre obejmowaly realizacje trzeciego etapu programu
FGS oraz wprowadzenie programu MLS (Market-Based Lending Scheme). Celem trzeciego etapu FGS
miato by¢ utatwienie bankom wyjscia z programu FGS. Sktadat si¢ on z dwdch filaréw. Filar I zaktadat
zapewnienie bankom dostepu do nieoprocentowanych kredytéw, ktére nastepnie mogtyby by¢ przeka-
zywane na cele kredytowe po stopie maksymalnej réwnej 2,5%. W poréwnaniu do pozyczek udostep-
nianych w ramach II filaru FGS zmniejszona zostata maksymalna kwota finansowania (do 1 mld HUF,
tj. 3,2 mln EUR). Filar II trzeciego etapu programu FGS obejmowat zapewnienie bankom dostepu do
nieoprocentowanego kredytu w HUF. MNB za pomocg operacji CIRS (przy uzyciu wtasnych rezerw
walutowych) miat dokona¢ zamiany srodkéw w HUF na EUR. Udostepniane za pomocg operacji CIRS
srodki (EUR) mogtly by¢ nastepnie przekazywane przedsigbiorstwom po stopie maksymalnej réwnej 2,5%.

Celem programu MLS byto natomiast zwigkszenie poziomu akcji kredytowej oraz zapewnienie
prawidtowego funkcjonowania krajowego rynku kredytowego przy stopniowym wygaszeniu programu
FGS. W ramach programu wprowadzone zostaty dwie nowe kategorie operacji MNB: warunkowe trans-
akcje IRS (interest rate swap conditional on lending activity, LIRS) oraz depozyty preferencyjne. Operacje
LIRS miaty na celu wspieranie akcji kredytowej sektora SME poprzez czesciowe przejecie ryzyka stopy
procentowej przez MNB. Udostepnienie poszczegélnym bankom komercyjnym nowych instrumentéw
uwarunkowane bylo jednak zwigkszeniem przez nie akcji kredytowej dla MSP 0 25% wartosci srodkéw
pozyskanych w ramach transakgji LIRS. Drugi rodzaj operacji — preferencyjne depozyty — mialty umoz-
liwi¢ bankom lokowanie nadwyzek ptynnosci powyzej rezerwy obowiazkowej na rachunku biezacym
po korzystniejszym (wzgledem stopy depozytowej O/N) oprocentowaniu réwnym stopie podstawowej
MNB. Dostep do tego typu operacji miaty jednak wylacznie banki biorgce udziat w przetargach LIRS.

2.3. Programy plynnosciowe a sposOb implementacji polityki pieni¢znej przez
MNB

W latach 2013-2016 MNB prowadzil operacje polityki pieni¢znej w warunkach utrzymujacej sie
w sektorze bankowym nadptynnosci. Wigkszo$¢ nadwyzki ptynnosci absorbowana byta przez bank
centralny za pomocg podstawowych operacji otwartego rynku w formie: dwutygodniowych bonéw
pienieznych MNB (do lipca 2014 r.), dwutygodniowych depozytéw MNB (od sierpnia 2014 r. do sierp-
nia 2015 r.) oraz trzymiesiecznych depozytéw MNB (od wrzesnia 2015 r.). Wszystkie zmiany w zakresie
podstawowych operacji otwartego rynku zostaly wprowadzone przez bank centralny w ramach reali-
zacji programu SFP.
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W latach 2010-2015 skala wykorzystania operacji otwartego rynku ksztattowala sie na wzgled-
nie stabilnym poziomie, oscylujac wokét 15 mld EUR (wykres 1). Ograniczenie podazy absorbujacych
operacji dwutygodniowych na rzecz depozytéw o trzymiesiecznym terminie zapadalnosci skutkowa-
to zmiang struktury terminowej wykorzystywanych instrumentéw polityki pienieznej — wigkszos$¢
nadwyzki ptynnosci byta sterylizowana przez bank centralny za pomoca operacji o trzymiesiecznym
terminie zapadalnosci. Jedoczesnie w pierwszej potowie 2016 r. miato miejsce ograniczenie podazy pod-
stawowych operacji otwartego rynku, zwigzane ze spadkiem poziomu nadptynnosci sektora bankowe-
g0. Zgodnie z informacjami MNB spadek nadptynnosci wynikat gtéwnie ze spadku rezerw walutowych
MNB (wykres 2) zwigzanego z zakoriczeniem przez banki komercyjne operacji typu FX swap oraz CIRS
przeprowadzanych w ramach programéw konwersji kredytéw walutowych?.

Nadwyzke ptynnosci, niezaabsorbowana przez MNB w ramach podstawowych operacji otwartego
rynku, banki mogty ulokowa¢ w MNB w formie depozytu na koniec dnia po rentownosci réwnej stopie
depozytowej MNB (wykres 3). Pordwnujac dwa okresy — przed i po wprowadzeniu programéw ptyn-
nosciowych - wida¢ istotng zmian¢ w zachowaniu bankéw komercyjnych w zakresie wykorzystania te-
go instrumentu. W latach 2010-2013 wykorzystanie depozytu O/N w banku centralnym byto srednio
0 54% wyzsze niz w okresie po wprowadzeniu programow plynnosciowych, tj. w drugiej potowie
2013 r. Tym samym mozna wnioskowa¢, iz banki komercyjne pomimo licznych zmian w instrumenta-
rium polityki pienigznej wprowadzonych przez MNB, w tym zmiany celu operacyjnego banku central-
nego, potrafily optymalnie zarzadza¢ wtasng pozycja ptynnosciowa, aktywnie biorac udziat w ofero-
wanych przez MNB operacjach otwartego rynku i ograniczajac wykorzystanie depozytu O/N w banku
centralnym. Z drugiej strony zmnigjszeniu poziomu operacji depozytowo-kredytowych w 2016 r. towa-
rzyszylo zmniejszenie skali nadptynnosci wegierskiego sektora bankowego oraz wprowadzenie depozy-
tu preferencyjnego. Wprowadzenie tego instrumentu mogto przyczynic si¢ do ograniczenia skali wyko-
rzystania standardowego depozytu na koniec dnia w banku centralnym.

Wraz ze zmiang podstawowych operacji otwartego rynku zwigkszyt si¢ popyt bankéw komercyj-
nych na instrumenty zasilajace w ptynnos¢, w szczegdlnosci o tygodniowym okresie zapadalnosci, oraz
kredyt O/N w banku centralnym (wykres 4). Zwigkszenie skali wykorzystania przez banki operacji kre-
dytowych w reakcji na zmiany w zakresie podstawowego instrumentu polityki pieni¢znej (tj. wydtuze-
nie okresu zapadalnosci do trzech miesi¢cy) byto prawdopodobnie wynikiem zmniejszenia jego ptynno-
$ci oraz ograniczania elastycznosci zarzadzania wtasna pozycja ptynnosciowa przez banki.

Reasumujac, wprowadzenie programéw ptynnosciowych wigzato sie ze zmianami w sposobie im-
plementacji polityki monetarnej przez bank centralny. Cze$¢ modyfikacji w systemie operacyjnym
zwigzana byla z realizacja programdéw ptynnosciowych w sposéb bezposredni, cze$¢ zas posrednio wy-
nikata z ich implementacji. Najistotniejszymi zmianami wptywajacymi na sposob implementacji poli-
tyki pienieznej przez bank centralny byly: rozszerzenie celu operacyjnego MNB o wspieranie programu
samofinansowania oraz zmiany w zakresie przetargédw operacji podstawowych, tj. zastapienie dwuty-
godniowych bonéw pienieznych MNB na depozyty o trzymiesiecznym terminie zapadalnosci.

4 W listopadzie 2014 r. wegierski parlament przyjat akt prawny, na mocy ktérego w 2015 r. nastapito obowiazkowe prze-
walutowanie na walute krajowa wiekszosci zobowigzan hipotecznych gospodarstw domowych nominowanych w walu-
tach obcych. Konwersja dotyczyta zabezpieczonych kredytéw oraz pozyczek zaciagnietych w okresie od maja 2004 r. do
1 lutego 2015 r. W tym celu MNB oferowat bankom dwa komplementarne instrumenty zasilajace w ptynnos¢ w EUR:
operacje warunkowej sprzedazy EUR (transakcje spot sprzedazy EUR potaczone z odwrotna transakcja fx swap) oraz
operacje bezwarunkowej sprzedazy EUR (transakcje spot sprzedazy EUR potaczone z odwrotng transakcja CIRS lub
fx swap). W sierpniu 2015 r. programem konwersji kredytéw objete zostaly rowniez kredyty inne niz kredyty hipoteczne.
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Do zmian, ktére posrednio wynikaty z wdrazanych programéw ptynnosciowych przez MNB, zali-
czy¢ mozna z kolei zmniejszenie wykorzystania depozytu na koniec dnia przez banki komercyjne oraz
wzrost popytu na operacje refinansujace. W okresie realizacji programéw plynnosciowych nastapit
réwniez istotny spadek poziomu nadptynnosci sektora bankowego, jednak - jak wspomniano wczesniej
- wynikatl on gtéwnie ze spadku rezerw walutowych MNB wykorzystywanych przez bank centralny
w ramach programu obowigzkowej konwersji kredytéw nominowanych w walutach obcych.

Jak wskazano wczesniej, zmiany w zakresie implementacji polityki pieni¢znej nie byly bezpo-
srednio nakierowane na ksztattowanie si¢ stép procentowych rynku miedzybankowego. Co wigcej,
bank centralny z perspektywy realizacji celéw programéw ptynnosciowych traktowat je raczej rezy-
dualnie. Pomimo odmiennosci celéw i zatozen niestandardowych dziatari banku centralnego MNB
nie zrezygnowatl jednak formalnie z realizacji celu operacyjnego, jakim obok realizacji programu
samofinansowania pozostaly krétkoterminowe stopy procentowe. Swiadczy o tym m.in. utrzyma-
nie czgsci standardowych instrumentéw ukierunkowanych bezposrednio na kontrole i ograniczenie
zmiennosci stép krotkoterminowych na rynku migdzybankowym, w tym: usredniony system rezer-
wy obowiazkowej czy operacje depozytowo-kredytowe. Z drugiej strony poprzez zmiany w sposobie
implementacji polityki pienieznej (zmiany zapadalnosci podstawowych operacji otwartego rynku,
wprowadzenie depozytu preferencyjnego, w ramach programéw SFP i GLS), a takze oferowanie
bankom i spétdzielczym kasom kredytowym nieoprocentowanych srodkéw w HUF bank centralny
oddzialywat bezposrednio na ksztattowanie sie krétkoterminowych stop procentowych na rynku
miedzybankowym.

3. Analiza empiryczna Kksztaltowania si¢ Kkrotkoterminowych stop
procentowych na rynku migdzybankowym

W celu okreslenia wptywu wprowadzonych zmian w sposobie implementacji polityki pieni¢znej na
ksztattowanie sie stop procentowych na rynku miedzybankowym przeprowadzono badanie, w ramach
ktérego analizowano gléwne determinanty oprocentowania transakcji przeprowadzanych na ryn-
ku migdzybankowym. Statystyczna istotnos¢ roznic wptywu poszczegdlnych zmiennych przed wpro-
wadzeniem programéw ptynnosciowych oraz po ich wprowadzeniu zbadano poprzez uwzglednienie
w modelu zmiennych w postaci interakcji ze zmienng binarng rozgraniczajaca podokresy. Uzyskane
wyniki i analiza parametréw przy poszczegdlnych zmiennych pozwola stwierdzi¢, jak te programy
wptynety na krétkoterminowe stopy procentowe na rynku miedzybankowym oraz czy wplyw ten byt
istotnie rézny po wprowadzeniu zmian w sposobie implementacji polityki pieni¢zne;j.

W celu identyfikacji i analizy czynnikdw, ktdre wptywaty na ksztattowanie si¢ krétkoterminowych
stop procentowych na rynku miedzybankowym, przeprowadzone zostato badanie warunkowej $red-
niej i warunkowej wariancji, w ktérym za zmienng objasniang przyjeto spread pomiedzy stawka refe-
rencyjna rynku migdzybankowego a stopa podstawowa banku centralnego. Ze wzgledu na wystepo-
wanie heteroskedastycznosci btedu losowego w analizowanym szeregu czasowym zastosowano model
z grupy ARCH, tj. zaproponowany przez Bollersleva uogdlniony model autoregresji heteroskedastyczno-
$ci warunkowej (Generaized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity — GARCH). Jak wskazano
wczesniej, w kontekscie analizy stép rynku migdzybankowego modele z grupy GARCH wykorzystywa-
ne byly m.in. w pracach Wurtza oraz Coares i Rodrigueza.
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W celu okreslenia wptywu wybranych zmiennych objasniajacych zaréwno na poziom, jak réwniez
na zmienno$¢ badanych zmiennych objasnianych tacznej estymacji poddane zostana dwa réwnania
(warunkowej $redniej oraz warunkowej wariancji) nastepujacej postaci (GARCH (1,1)):

i =OX,+ e, 6 =ulh (1)
ht:A‘Xz+yl€zz-1+élht-1 @
gdzie:

0, A - wektory parametréw modelu,

X, —wektor zmiennych objasniajacych modelu,

¢ —skladnik losowy,

h, - funkcja wariancji warunkowej,

u,  —szereg zakldcen o rozkladzie normalnym,

v,» 0, — parametry modelu; w celu zapewnienia dodatniosci warunkowej wariancji zaklada sie, iz
720,62 0. Parametr y, mierzy, jak silnie zmiennos¢ reaguje na nowe naptywajace informacje zawar-
te w kwadratach ¢, |, natomiast 0, odpowiada za persystencj¢ zmiennosci, ktdra obrazuje oczekiwania
rynku dotyczace tego, ze proces bedzie przebiegat podobnie jak dotychczas (Doman, Doman 2009;
Pajor 2010).

Za okres badawczy w modelu przyjeto lata 2010-2016, ktdre obejmuja dwa podokresy:

1. Okres przed wprowadzeniem programéw ptynnosciowych przez MNB;, tj. od 1 stycznia 2010
do 2 czerwca 2013 1. — 865 obserwacji,

2. Okres obejmujacy realizacje programéw ptynnosciowych przez MNB, tj. 3 czerwca 2013 -
31 grudnia 2016 . — 864 obserwacje.

3.1. Charakterystyka zmiennych

Zmienng objasniana modelu jest spread pomiedzy stawka referencyjna rynku miedzybankowego a sto-
pa podstawowa banku centralnego, stanowiaca podstawowy instrument polityki pieni¢znej. Poniewaz
od kilku lat aktywnos¢ bankéw na lokacyjnym rynku migdzybankowym skupiona jest niezmiennie
na segmencie O/N - transakcje zawierane na ten termin odpowiadaja za okoto 90% obrotéw na rynku
depozytéw niezabezpieczonych — do oprocentowania transakcji na rynku miedzybankowym wybrano
indeks HUFONIA (Hungarian Forint Overnight Index Average), obliczany jako $rednia wazona wolu-
menem rentowno$¢ wszystkich transakeji zawartych na rynku niezabezpieczonych depozytéw migdzy-
bankowych w danym dniu o terminie O/N na rynku wegierskim. Stawka HUFONIA obliczana i publi-
kowana jest przez MNB o godzinie 11:00 nastepnego dnia roboczego. Warto zwrdci¢ uwagg, iz analo-
giczny indeks obliczany oraz publikowany jest przez inne banki centralne (lub podmioty zewngtrzne),
w tym Narodowy Bank Polski (stawka POLONIA).
Dla wskazanego indeksu (HUFONIA) zbudowano nastepujacy szereg czasowy:

r=(i—r")x100 3)
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gdzie i jest indeksem rynku miedzybankowego (stawka HUFONIA), natomiast r* to stopa podstawo-
wa MNB.

Zmienne objasniajace ujete w modelu mozna podzieli¢ na trzy grupy.

Grupa I to zmienne okreslajace sytuacje ptynnosciowa w sektorze bankowym. Zmienne cha-
rakteryzujace biezace uwarunkowania ptynnosciowe wykorzystywane byty w podobnych bada-
niach (na rynku amerykanskim oraz europejskim) wielokrotnie, m.in. przez Hamiltona (1996),
Waurtza (2003) oraz Soares i Rodriguesa (2013). Dodatnia warto$¢ wybranych do analizy zmiennych
okresla nadwyzke srodkéw w sektorze bankowym, wywotujaca presje na spadek krétkotermino-
wych stdp procentowych ponizej stopy referencyjnej (spadek badanego spreadu). W przypadku po-
jawiajacego sie¢ w systemie niedoboru Srodkéw opisywane zmienne powinny mie¢ dodatni wptyw
na zmienna objasniana.

dzienne_odchyl — zmienna okreslajaca dzienny poziom odchylenia rachunku biezacego od rezerwy
wymaganej, tj. warunki ptynnosciowe, jakie charakteryzuja sektor bankowy w danym dniu. Nadwyzka
srodkéw pozostajgca w sektorze bankowym powinna powodowac spadek stawki HUFONIA w kierunku
stopy depozytowej MNB, czyli rowniez spadek badanego spreadu. Z uwagi na stosowanie przez MNB
usrednionego systemu rezerwy obowiazkowej wptyw wskazanej zmiennej na zmienng objasniana mo-
ze si¢ okazac niewielki badZ statystycznie nieistotny (Wurtz 2003).

Srednie_odchyl — zmienna okres$lajaca sredni w biezagcym okresie rezerwowym poziom odchylenia
rachunku biezacego od rezerwy wymaganej, tzn. odzwierciedla skumulowana pozycje ptynnosciowa
sektora bankowego w danym okresie rezerwowym. Podobnie jak zmienna dzienne_odchyl opisywana
zmienna powinna mie¢ negatywny wptyw na poziom zmiennej objasniane;j.

saldo — zmienna okres$lajaca saldo operacji depozytowo-kredytowych w banku centralnym, tj. wy-
korzystanie depozytu O/N w MNB pomniejszone o wartos¢ wykorzystanego kredytu O/N w banku cen-
tralnym. Lokowanie przez banki srodkéw w MNB w ramach operacji depozytowo-kredytowych swiad-
czy o niezbilansowaniu warunkéw plynnosciowych w sektorze bankowym. Wigksze wykorzystanie
tych instrumentéw (saldo dodatnie) swiadczy o wystepowaniu nadwyzki srodkéw, stad powinno pro-
wadzi¢ do zblizania stawki HUFONIA do stopy depozytowej MNB. Podobnie jak w przypadku zmien-
nej dzienne_odchyl wptyw wskazanej zmiennej na zmienng objasniana moze si¢ okaza¢ niewielki badZ
statystycznie nieistotny.

Wieksze znaczenie zmiennych okreslajacych biezace uwarunkowania ptynnosciowe w sektorze
bankowym powinno zosta¢ odnotowane pod koniec okresu rezerwowego, po przeprowadzeniu ostat-
niej podstawowej operacji otwartego rynku — kiedy usredniony system rezerwy obowigzkowej w zakre-
sie stabilizacji krétkoterminowych stop procentowych dziata w ograniczonym zakresie (Wurtz 2003;
Hamilton 1996; Soares, Rodrigues 2013). Z tego wzgledu zmienne z grupy I zostaly réwniez uwzgled-
nione w modelu w formie interakcji ze zmienng binarng okreslajaca dni po przeprowadzeniu ostatniej
w danym okresie rezerwowym operacji otwartego rynku.

Grupa II obejmuje zmienne okreslajace sposéb zarzadzania ptynnoscia przez bank centralny —
tj. wykorzystywane instrumenty polityki pienieznej. Rodzaj (absorbujace badz zasilajace w ptynnos¢)
oraz cz¢stotliwos¢ przeprowadzania operacji oddziatuja na ksztattowanie sie stop procentowych na ryn-
ku miedzybankowym (Bindseil 2004). Wybrane do analizy zmienne naleza zaréwno to grupy instru-
mentéw zasilajacych, jak réwniez absorbujacych o réznych terminach zapadalnosci, przeprowadzanych
z 162n3 czestotliwoscia. Do modelu wprowadzono réwniez zmienne okreslajace instrumenty wdrozone
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w ramach omawianych wczesniej programéw plynnosciowych, ujete zaréwno w postaci zmiennych
binarnych, okreslajacych dzieri przetargu, jak réwniez znajdujacych odzwierciedlenie w zmiennej
cigglej okreslajacej poziom operacji otwartego rynku w danym dniu.

omo_pdzienny - zmienna okreslajaca skale wykorzystania przez banki operacji oferowanych
w ramach przetargéw podstawowych operacji otwartego rynku, ktérymi w analizowanym przypadku
poczatkowo byly operacje o dwutygodniowym okresie zapalnosci. Po wprowadzeniu programu SFP
bank centralny wydtuzyt ich okres zapadalnosci do trzech miesigcy.

momo2w - zmienna binarna okreslajaca dzieri, w ktérym przeprowadzony zostat przetarg podstawo-
wych operacji otwartego rynku (reverse repo o dwutygodniowym okresie zapadalnosci oraz depozyt 2W).

depo3M - zmienna binarna okre$lajaca dzie, w ktédrym przeprowadzony zostal przetarg
podstawowych operacji otwartego rynku (depozyt w banku centralnym o trzymiesigcznym terminie
zapadalnosci).

kredyt2W — zmienna binarna okreslajaca dzieni zaoferowania bankom kredytu zabezpieczonego
0 dwutygodniowym terminie zapadalnosci.

kredyteM - zmienna binarna okreslajaca dzieri zaoferowania bankom kredytu zabezpieczonego
0 szesciomiesiecznym terminie zapadalnosci.

Grupa III to zmienne zwigzane z charakterystyka okresu rezerwowego (dzieri okresu rezerwowego
oraz zmienne binarne okreslajace ostatni oraz przedostatni dzieri okresu rezerwowego). Wptyw efek-
tu zblizania si¢ korica okresu rezerwowego (wtaczony do analizy przez wykorzystanie zmiennych zero-
-jedynkowych) na ksztattowanie si¢ krétkoterminowych stop procentowych identyfikowany byt w pra-
cach m.in. Hamiltona (1996) i Wurtza (2003). W estymowanym modelu ujeto nastgpujace zmienne
odzwierciedlajace specyfike okresu utrzymywania rezerwy obowigzkowej przez banki.

koniec_okresu — zmienna binarna uwzgledniajaca wptyw ostatniego dnia okresu rezerwowego.
W tym dniu banki doktadnie wiedza, ile sSrodkéw powinny utrzymywac na rachunku biezacym w ban-
ku centralnym, aby wywigzac si¢ z obowigzku utrzymywania rezerwy (nie dziala usredniony system
utrzymywania rezerwy). W rezultacie wszelkie niezbilansowanie ptynnosciowe w sektorze spowoduje
wykorzystanie depozytu O/N badz kredytu O/N w banku centralnym. Spodziewana jest wyzsza zmien-
nos¢ stawki HUFONIA w tym dniu.

dziern — numer dnia roboczego w okresie rezerwowym. Poniewaz wraz ze zblizaniem si¢ korica
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej zwigksza si¢ réwniez wrazliwos¢ ceny pieniagdza na wy-
stepujace w sektorze bankowym szoki ptynnosciowe, stad powinna réwniez wzrasta¢ zmienno$¢ stawki
HUFONIA oraz rozszerzac si¢ jej spread.

Poza wskazanymi zmiennymi zwigzanymi z charakterystyka warunkéw ptynnosciowych, spo-
sobu zarzadzania ptynnoscia przez bank centralny czy odzwierciedlajacymi specyfike okresu
utrzymywania rezerwy obowiazkowej przez banki do modelu wprowadzono réwniez zmienng
kontrolng, mierzaca wptyw uwarunkowan zewnetrznych na krétkoterminowe stopy procentowe
- tj. spread pomig¢dzy indeksami BUBOR3M (stopa rynkowa) oraz OIS3M (HUFONIA Swap, stopa
uznawana za wolng od ryzyka). R6znica pomiedzy wymienionymi indeksami jest wykorzystywana ja-
ko miara ryzyka ptynnosci na rynku migedzybankowym, stanowiac miar¢ awersji do pozyczania na
rynku miedzybankowym. Wzrost ryzyka ptynnosci powinien przyczynic si¢ do skierowania aktywno-
$ci uczestnikéw rynku migdzybankowego na najkrétsze terminy zapadalnosci, co moze oddziatywad
na rozszerzenie badanego spreadu oraz na wzrost jego zmiennosci. Podobnych zmiennych kontrolnych
w przypadku badan dla rynku polskiego uzywali: Kliber i Ptuciennik (2011), Kliber i in. (2016) oraz
Lu (2012).
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Ponadto w celu okreslenia réznicy we wptywie wybranych zmiennych objasniajacych na zmien-
na objasniang pomigdzy okresem przed oraz po wprowadzeniu programéw ptynnosciowych do mode-
lu wprowadzono interakcje ze zmienng binarng rozgraniczajaca podokresy, tj. zmienng okres2 (ktdra
przyjmuje wartos¢ 1 dla okresu II oraz 0 dla okresu I). Zmienne w formie interakcji pozwolity réwniez
wnioskowac o istotnosci statystycznej zaobserwowanych réznic pomig¢dzy okresami. Petna lista zmien-
nych objasniajacych wykorzystanych w modelu znajduje si¢ tabeli 2.

3.2. Model empiryczny

Przed estymacja modelu przeprowadzona zostala analiza miar tendencji centralnej i rozproszenia,
a takze stacjonarnosci badanego spreadu oraz wybranych do analizy determinant. W przypadku
zmiennej objasnianej zbadano réwniez wyst¢powanie zjawiska heteroskedastycznosci. Zestawienie sta-
tystyk opisowych poszczegdlnych zmiennych objasniajacych ujetych w modelu w okresie I oraz II znaj-
duje si¢ tabeli 3 oraz tabeli 4.

Analiza miary tendencji centralnej wskazuje, iz mediana i $redni poziom spreadu pomig¢dzy staw-
ka HUFONIA a stopa referencyjnag MNB przyjmuje wartosci ujemne. Oznacza to, ze stawka HUFONIA
ksztattuje sie zazwyczaj ponizej stopy podstawowej MNB zaréwno w okresie I, jak i II. Analiza poréw-
nawcza miar tendencji centralnej w dwdch podokresach pozwala przypuszczad, iz realizacja przez MNB
programéw ptynnosciowych oraz zmiany w sposobie implementacji polityki pieni¢znej przyczynity sie
do zawezenia analizowanego spreadu, a wiec wzrostu oprocentowania depozytéw O/N na rynku mie-
dzybankowym. Dodatnie srednie wartosci odchyleni (dzienne i Srednie) rachunku biezacego od rezerwy
wymaganej oraz saldo operacji depozytowo-kredytowych potwierdzaja wystepowanie nadwyzki ptyn-
nosci w sektorze bankowym.

Analiza miary rozproszenia, jaka jest odchylenie standardowe, wskazuje na wyst¢powanie wieksze-
£0 poziomu zmiennosci zmiennej objasnianej w przypadku okresu II, tj. po wprowadzeniu programéw
ptynnosciowych. W szeregach zaobserwowa¢ mozna takze asymetrie. Dodatnia warto$¢ wspétczyn-
nikéw skosnosci wskazuje na prawoskosnos¢ analizowanych rozkladéw. Wartos¢ kurtozy w przypad-
ku wiekszosci badanych zmiennych potwierdza silniejsza leptokurtyczno$¢ rozktadu w poréwnaniu
do rozktadu normalnego. Oznacza to, ze wigkszos¢ wynikéw zblizona jest do sredniej z préby. Warto
zauwazy¢, iz w przypadku zmiennej objasnianej — hufoniaspread w okresie II zwigkszeniu zmiennosci
towarzyszyt spadek wspdiczynnika skosnosci oraz kurtozy - rozktad empiryczny zmiennej zblizyt sie
tym samym do rozktadu normalnego (wykresy 7 i 8).

W celu zbadania stacjonarnosci zmiennej objasnianej zastosowano test Dickeya-Fullera w wersji
rozszerzonej (ADF). Wyniki testu ADF (statystyka testowa = -9,41, p-value = 0,000) pozwalaja na odrzu-
cenie hipotezy zerowej o niestacjonarnosci. W zwigzku z tym nalezy przyjaé, iz zmienna objasniana
jest procesem stacjonarnym.

W badaniu zastosowano nastepujaca procedure estymacji modelu, sktadajaca si¢ z czterech krokéw
(Doman, Doman 2009):

Krok 1. Estymacja modelu ARMA w celu eliminacji z danych wszystkich liniowych zaleznosci.

Krok 2. Sprawdzenie, czy w analizowanym szeregu czasowym rzeczywiscie wystepuje efekt ARCH,
tj. heteroskedastyczno$¢ warunkowa typu autoregresyjnego. Testowaniu poddano szereg reszt z mode-
lu ARMA wyestymowanego w kroku 1.
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Krok 3. Specyfikacja modelu zmiennosci (GARCH) i przeprowadzenie 1acznej estymacji rownania
sredniej i réwnania zmienno$ci.

Krok 4. Ocena jakosci dopasowania modelu.

Pierwszym etapem wyboru postaci analitycznej modelu byla estymacja modelu liniowego.
Zdecydowano si¢ na dodanie opdznieri nastepujacych zmiennych objasniajacych: koniec, koniec2,
dzienne_odchyl, dzienne_odchyl2, Srednie_odchyl, srednie odchyl2, saldo, saldo2 oraz omo_pdzienny
i om_opdzienny2. Wybdr p i g do modelu zostal wybrany za pomocg kryteriow informacyjnych, ktére
wskazaty jednoznacznie na model ARMA (1,1). Postugujac si¢ metoda od ogétu do szczegétu, z modelu
usuwane byly kolejno nieistotne zmienne. W kolejnym kroku sprawdzono, czy w analizowanym szere-
gu wystepuje efekt ARCH. Zaréwno wykresy funkcji ACF i PACF (wykresy 10 i 11), jak réwniez staty-
styki Ljunga-Boxa sugeruja, iz reszty z modelu ARMA (1,1) oszacowanych w kroku 1 i podniesione do
kwadratu, nie sa biatym szumem.

Wystepowanie efektu ARCH potwierdzit réwniez test ARCH-LM, bazujacy na statystyce LM zapro-
ponowanej przez Engle’a. We wskazanym tescie po przyjeciu odpowiedniej liczby opdZnient odrzucona
zostata hipoteza zerowa o braku efektu ARCH w badanym szeregu (statystyka chi2 = 63,7; p-value = 0,000).

Specyfikacje modelu zmiennosci i przeprowadzenie tacznej estymacji réwnania sredniej i rGwnania
zmiennosci przeprowadzono na probie sktadajacej sig z 1774 obserwacji. Zastosowano procedure prze-
chodzenia od modelu ogdlnego do szczegdtowego. Jednoczesnie z modelu usuwano zmienne nieistotne
w zaleznosci od wielkosci p-value. W rezultacie otrzymano nast¢pujace rownania:

- réwnanie warunkowej wartosci oczekiwanej:

v, =0,dzien2, +0,koniec, , +0,0statni _tydz, +0,0statni _tydz, +0,0mo _ pdzienny,
+0,0mo _ pdzienny2,+0,0mo _ pdzienny, ,+0s0mo _ pdzienny?2, | +0,dzienne _odchyl,  (4)
+0,,saldo, + 0,,saldo,_, + 0,,saldo2, |+ 0,,dzienne _ostatni2, + 0,,kredyt2W2,
+0,,depo3 M2, +ayy, |+ o, + ue _ +e,

gdzie: ¢, = u,\/z

- réwnanie wariancji warunkowe;j:

h, = Adzien2, + Aostatni _tydz, + Aostatni _tydz2, +A,omo _ pdzienny+A,omo_ pdzienny2,
+A,omo _ pdzienny, | + Aomo _ pdzienny?2, | + Adzienne _odch, ©)
+ A dzienne _odch,_, + A saldo, + A, srednie _ostatni2, + A ,kredyt2W 2,

+Adepo3M2, + 2, + g2, + Sk,

W celu oceny jakosci dopasowania modelu, tj. czy liczba opdZnieni dobrana w réwnaniu opisuja-
cym warunkowa heteroskedastyczno$¢ jest poprawna, analizie poddano wystandaryzowane kwadraty
reszt z modelu.

Zastosowanie opisanych powyzej procedur estymacji szeregéw czasowych doprowadzito do elimi-
nacji heteroskedastycznosci czynnika losowego, co potwierdzaja wykresy funkcji ACF oraz PACF dla
wystandaryzowanych reszt z modelu podniesionych do kwadratu (wykresy 13 i 14). Statystyka Ljunga-
-Boxa (Q = 34,75; p-value = 0,70) wskazuje, iz nie ma podstaw do odrzucenia hipotezy zerowej wskazu-
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jacej na brak autokorelacji w modelu. Tym samym mozna wnioskowac, ze estymowany model ujmuje
wszystkie liniowe oraz nieliniowe zaleznosci.

3.3. Wyniki estymacji

Podsumowanie wynikéw estymacji réwnania warunkowej wartosci oczekiwanej zawieraja tabele 51i 6.

Uzyskane oszacowania modelu w réwnaniu warunkowej wartosci oczekiwanej potwierdzajg istot-
ny wptyw zmiennych okre$lajacych biezace uwarunkowania ptynnosciowe w sektorze bankowym na
warto$¢ spreadu pomiedzy stawka O/N a stopa referencyjng banku centralnego w latach 2010-2016.

Wzrost poziomu odchylenia rachunkéw biezacych bankéw komercyjnych od poziomu rezerwy
wymaganej (dzienne_odchyl(t), dzienne_odchyl(t-1)) powoduje rozszerzenie spreadu, tj. spadek stép O/N
w kierunku stopy depozytowej. Ponadto interakcje tych zmiennych ze zmienng binarng okreslajaca
okres II (po wprowadzeniu zmian w sposobie implementacji polityki pieni¢znej przez MNB) okazaty
si¢ nieistotne statystycznie, co pozwala stwierdzi¢, ze wprowadzenie programéw ptynnosciowych nie
mialo wplywu na site oddziatywania odchyleri rachunkdéw biezacych na wspomniany spread.

W przypadku salda operacji depozytowo-kredytowych (saldo(t), saldo(t-1)) jego wzrost réwniez po-
woduje rozszerzenie spreadu, tj. spadek stép O/N w kierunku stopy depozytowej. Jesli chodzi natomiast
o interakcje ze zmienng okreslajaca II okres, to s3 one istotne tylko dla salda z dnia poprzedniego
(saldo2(t-1)) i oszacowany parametr wskazuje na wptyw negatywny na badany spread. Otrzymany wy-
nik $wiadczy o tym, iz po wprowadzeniu przez MNB zmian w instrumentarium polityki pienieznej oraz
modyfikacji celu operacyjnego banku centralnego sita oddziatywania salda operacji depozytowo-kredy-
towych z dnia poprzedniego wzrosta. Zaistniata sytuacja moze by¢ efektem wprowadzenia programéw
ptynnosciowych, gdyz dodatkowa ptynno$¢ lub potencjalna mozliwos¢ jej dostarczenia przez bank cen-
tralny mogty przelozy¢ sie na silniejsza wrazliwo$¢ i spadki oprocentowania depozytu O/N w przypad-
ku pojawiajacych sie¢ dodatkowych nadwyzek ptynnosci na rynku miedzybankowym. Innymi stowy
w okresie, gdy dostepne byly programy ptynnosciowe i finasowanie z banku centralnego, uczestnicy
rynku oczekiwali wyzszej obnizki ceny pienigdza w przypadku pojawienia si¢ ewentualnych dodatko-
wych nadwyzek ptynnosci na rynku migdzybankowym.

Zgodnie z oczekiwaniami zmienna okreslajaca sredni poziom odchylenia rachunkéw biezacych
od rezerwy wymaganej (Srednie_odchyl(t), Srednie_odchyl(t-1)) okazata si¢ nieistotna, co stanowi po-
twierdzenie prawidtowego zrozumienia przez sektor bankowy sposobu zarzadzania ptynnoscia banku
centralnego, w szczegdlnosci usrednionego charakteru systemu rezerwy obowiazkowe;j.

Oszacowania parametréw przy zmiennych z grupy II, tj. zmiennych obrazujacych sposéb zarza-
dzania ptynnoscia przez bank centralny, pokazaty rézny poziom istotnosci i sity oddziatywania tych
zmiennych. Istotny wptyw na poziom badanego spreadu odnotowano w przypadku zmiennej okres$laja-
cej poziom wykorzystania operacji otwartego rynku, zaréwno odnotowany w dniu wyliczania (fixingu)
stawki HUFONIA, jak réwniez w dniu poprzednim (t — 1). Wzrost skali podstawowych operacji otwar-
tego rynku w dniu fixingowym przyczyniat sie¢ do wzrostu badanego spreadu i, co wiecej, byt on istot-
nie silniejszy po wprowadzeniu programéw plynnosciowych. Wzrost skali absorpcji ptynnosci w dniu
poprzedzajacym dziert wyznaczenia stawki HUFONIA przyczyniat si¢ natomiast do spadku zmiennej
objasnianej i réwniez sita spadku byta istotnie wicksza w okresie II. Uzyskane wyniki s zgodne z ocze-
kiwanymi, a sposéb oddzialywania zmiennej obrazujacej poziom operacji otwartego rynku z dnia po-
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przedniego analogiczny do tego przedstawionego w przypadku biezacych uwarunkowan ptynnoscio-
wych. Poziom operacji otwartego rynku stanowi bowiem dla uczestnikéw rynku migdzybankowego
informacje o sytuacji ptynnosciowej sektora bankowego w okresie zapadalnosci danej operacji. Tym
samym uzasadnione jest rowniez twierdzenie, ze po wprowadzeniu zmian w sposobie implementacji
polityki pienieznej wrazliwos¢ badanego spreadu na skale przeprowadzanych operacji podstawowych
wzrosta. Jak wskazano wczesniej, w okresie II zmieniona zostata forma przeprowadzania podstawo-
wych operacji otwartego rynku, a takze wydtuzony zostat ich okres zapadalnosci, co mogto przyczynic¢
si¢ do zwigkszania skali oddzialywania wymienionych instrumentéw na poziom zmiennej objasniane;j.

Wprowadzone do modelu zmienne binarne okreslajace rodzaj (absorbujace badz zasilajace w ptyn-
nos¢) oraz czestotliwos$¢ przeprowadzanych operacji polityki pienieznej okazaty sie nie mie¢ istotnego
wplywu na badany spread. Wyjatek stanowig wprowadzone w ramach implementacji programu SFP
depozyty o trzymiesiecznym terminie zapadalnosci, oferowane bankom w ramach przetargéw pod-
stawowych operacji otwartego rynku (zmienna depo3M2(t)), ktore ceteris paribus przyczyniaty sie do
wzrostu badanego spreadu. Ponadto po wdrozeniu programéw ptynnosciowych istotny statystycznie
okazat sie wptyw operacji refinansujacych o dwutygodniowym terminie zapadalnosci, przyczyniajac
sie, ceteris paribus, do wzrostu badanego spreadu. W okresie II, w szczegdlnosci po wydtuzeniu okresu
zapadalnosci podstawowych operacji otwartego rynku, poziom wykorzystania instrumentéw refinan-
sujacych istotnie wzrdst, co mogto przetozy¢ sie na ich silniejsze oddziatywanie na poziom krétkotermi-
nowych stdp procentowych na rynku miedzybankowym. Istotny wplyw przetargéw operacji refinansu-
jacych na wzrost stopy O/N w okresie 1T mégt tez by¢ wynikiem spadku poziomu nadptynnosci sektora
bankowego odnotowanego na przestrzeni 2016 .

Wsrdd zmiennych zwigzanych z charakterystyka okresu rezerwowego w obydwu podokresach istot-
ne okazaty si¢: zmienna binarna okreslajaca przedostatni dzienl roboczy danego okresu rezerwowego
(koniec (t-1)) oraz zmienna okreslajaca ostatni tydziert (ostatni_tydz(t)) danego okresu rezerwowego
(tj. dni po przeprowadzeniu przez MNB ostatniej w danym okresie utrzymywania rezerwy obowigzko-
wej podstawowej operacji otwartego rynku), oddziatujace na spadek badanego spreadu. W przypadku
zmiennej ostatni_tydz(t) istotne oszacowania uzyskano réwniez w przypadku jej interakcji ze zmien-
na binarna wyrdzniajaca okres II. Zmienna ta po wprowadzeniu programéw ptynnosciowych przyczy-
niata si¢ do wzrostu badanego spreadu. Zmiana sity oraz kierunku oddziatywania wskazanej zmien-
nej mogta by¢ efektem wprowadzenia programéw ptynnosciowych, a w szczegdlnosci zmiany sposobu
przeprowadzania podstawowych operacji otwartego rynku. Wydtuzenie okresu ich okresu zapadalno-
$ci mogtlo przyczynic si¢ to zwigkszenia trudnosci w zarzadzaniu wiasnymi pozycjami ptynnosciowymi
przez banki, skutkujac wzrostem krétkoterminowych stép procentowych, w szczegdélnosci pod koniec
okresu utrzymywania rezerwy obowiazkowej.

Wprowadzona do modelu zmienna kontrolna mierzaca wptyw uwarunkowari zewnetrznych na
krétkoterminowe stopy procentowe, tj. spread pomiedzy indeksami BUBOR3M (stopa rynkowa) oraz
OIS3M (HUFONIA Swap, stopa uznawana za wolng od ryzyka) wykorzystywany jako miara ryzyka
ptynnosci na rynku miedzybankowym, okazata si¢ nie mie¢ istotnego wptywu na zmienng objasniang.

Podsumowanie wynikow estymacji réwnania warunkowej wariancji zawieraja tabele 7 i 8. Podob-
nie jak w przypadku réwnania sredniej warunkowej zmienne okreslajace sytuacje¢ ptynnosciowa w sek-
torze bankowym okazaty si¢ istotnie wptywac na zmiennos¢ badanego spreadu. Na przestrzeni cate-
g0 okresu rezerwowego wzrost biezacej nadwyzki ptynnosci, znajdujacej odzwierciedlenie w wyzszym
poziomie salda operacji depozytowo-kredytowych MNB (saldo(t), saldo(t-1)) oraz wzroscie poziomu
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odchylenia rachunkéw biezacych bankéw komercyjnych od poziomu rezerwy wymaganej (dzienne_
odchyl(t), dzienne_odchyl(t-1)), przyczyniat sig, ceteris paribus, do zmniejszenia zmiennosci omawianego
spreadu. Oszacowania parametréow przy zmiennych okreslajacych biezace uwarunkowania ptynnoscio-
we w interakcji ze zmienng binarng rozgraniczajaca podokresy okazaly sie nie by¢ statystycznie istot-
ne, co pozwala stwierdzi¢, ze wprowadzenie programéw ptynnosciowych nie miato wptywu na site od-
dziatywania odchyleri rachunkéw biezacych na poziom zmiennosci badanego spreadu. W przypadku
zmiennych objasniajacych z grupy I istotne oszacowania w przypadku okresu II uzyskano wylacznie
w przypadku zmiennej okreslajacej srednie odchylenie rachunku biezacego od rezerwy wymaganej,
odnotowane pod koniec okresu rezerwowego (po przeprowadzeniu ostatniej w okresie rezerwowym
podstawowej operacji otwartego rynku).

Analogicznie jak w przypadku réwnania warunkowej wartosci oczekiwanej zgodnie z oczekiwa-
niami zmienna okreslajaca sredni poziom odchylenia rachunkéw biezacych od rezerwy wymaganej
(Srednie_odchyl(t), Srednie_odchyl(t-1)) okazala si¢ nieistotna, co stanowi potwierdzenie prawidlowego
zrozumienia przez sektor bankowy sposobu zarzadzania ptynnoscia banku centralnego, w szczegdlno-
$ci usrednionego charakteru systemu rezerwy obowiazkowej.

Istotnie na zmienno$¢ stop O/N w obydwu podokresach oddziatywal poziom wykorzysta-
nia podstawowych operacji otwartego rynku przez banki. Przeprowadzone badanie potwierdzi-
to takze istotnos¢ réznic we wrazliwosci zmiennej objasnianej na zmienne okreslajace dzienny po-
ziom absorpcji ptynnosci za pomocg operacji otwartego rynku (omo_pdzienny(t), omo_pdzienny(t-1))
przed oraz po wprowadzeniu zmian do systemu operacyjnego polityki pieni¢znej przez bank cen-
tralny. Warto zauwazy¢, iz oszacowania parametrow przy zmiennej z interakcja dla okresu II
(omo_pdzienny2(t), omo_pdzienny(t-1)) dziataja w kierunku ostabienia efektéw odnotowanych w przy-
padku zmiennych okreslajacych poziom podstawowych operacji otwartego rynku w catym okresie
objetym analiza. Wskazane rdéznice we wrazliwosci zmiennej objasnianej mogty by¢, podobnie jak
w przypadku réwnania warunkowej wartosci oczekiwanej, spowodowane zmiang sposobu przepro-
wadzenia podstawowych operacji otwartego rynku oraz réwnolegtym zwigkszeniem skali refinan-
sowania sektora bankowego.

Zgodnie z oczekiwaniami w okresie II istotny wptyw na zmiennos¢ badanego spreadu, podob-
nie jak w przypadku réwnania warunkowej wartosci oczekiwanej, miaty przetargi absorbujacych
ptynnos¢, wprowadzonych w ramach programu SFP, depozytéw o trzymiesiecznym terminie zapa-
dalnosci. Przetarg tych operacji powodowat wzrost zmiennosci spreadu. W kierunku zmniejszenia
zmiennosci oddziatywaty natomiast przetargi operacji refinansujacych o dwutygodniowym okresie
zapadalnosci.

W grupie zmiennych zwigzanych z charakterystyka okresu rezerwowego w obydwu okresach istot-
na okazata si¢ wylacznie zmienna binarna okreslajaca ostatni tydzieri okresu rezerwowego, rozumia-
ny jako dni po przeprowadzeniu ostatniej w okresie rezerwowym podstawowej operacji otwartego
rynku. Istotne statystycznie oszacowania parametréw przy zmiennej ostatni_tydzier2(t) — wprowadzo-
nej do modelu jako interakcja zmiennej bazowej okreslajacej ostatni tydzieri okresu rezerwowego ze
zmienna rozgraniczajaca podokresy (okres2) — wskazuje na réznice we wrazliwosci wskazanej zmiennej
w analizowanych podokresach. Oszacowania parametréw przy zmiennej ostatni_tydz2 wskazujg, iz po
przeprowadzeniu ostatniej w okresie rezerwowym podstawowej operacji otwartego rynku zmiennos¢
badanego spreadu ulegata wzrostowi.
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Podobnie jak w przypadku warunkowej wartosci oczekiwanej wprowadzona do modelu zmien-
na kontrolna, mierzaca wptyw uwarunkowan zewngtrznych na krétkoterminowe stopy procentowe
(buborois(t)), okazata si¢ nie mie¢ istotnego wptywu na zmienna objasniana.

4. Podsumowanie

Jak wskazano we wstepie, Narodowy Bank Wegier jako jeden z nielicznych bankéw centralnych prak-
tycznie nieprzerwanie od 2008 r. stosuje niekonwencjonalng polityke pieniezng w postaci programéw
plynnosciowych oraz innych niestandardowych instrumentdéw polityki pieni¢znej. W latach 2013-2016
bank centralny realizowat szereg programéw o réznych charakterystykach i zakresie, w tym Funding
for Lending Scheme (FGS), Selffinancing Programme (SFP) oraz Growth Supporting Programme
(GSP). Zgodnie z zalozeniami MNB zmiany w instrumentarium polityki pieni¢znej zapoczatkowane
wdrozeniem w 2013 r. programu FGS miatly na celu wspieranie wzrostu gospodarczego Wegier, m.in.
poprzez zmniejszenie wrazliwosci gospodarki wegierskiej na czynniki zewnetrzne oraz uodpornienie
jej na ewentualne zjawiska kryzysowe.

Realizacji wskazanych celéw podporzadkowany zostat cel operacyjny banku centralnego, co sta-
nowi dos$¢ nietypowe, bioragc pod uwage inne europejskie banki centralne, podejscie (zazwyczaj banki
decyduja sie na zmiane badZ uzupehienie celu finalnego polityki pieni¢znej np. 0 wspieranie wzrostu
gospodarczego czy zatrudnienia). MNB realizowany cel operacyjny, jakim byta pierwotnie kontrola
krétkoterminowych stop procentowych, uzupetnit o wspieranie realizacji programu samofinansowania
(SFP). Tym samym bank podjat prébe formalnego rozdzielenia dziatan zwigzanych ze ,,standardowym”
zarzadzaniem ptynnoscia sektora bankowego oraz realizacja bezposredniego celu inflacyjnego od
dziatari nakierowanych na wdrazanie programéw ptynnosciowych nastawionych na osiggniecie celéw
gospodarczych (m.in. wzrost akcji kredytowej, pobudzenie wzrostu gospodarczego czy zmniejszenie
zadtuzenia rzadowego w walutach obcych).

Przeprowadzona w niniejszym opracowaniu analiza programéw ptynnosciowych wskazuje, ze ich
wprowadzenie wigzalo sie réwniez ze zmianami w sposobie implementacji polityki monetarnej przez
bank centralny. Najistotniejszymi modyfikacjami byly: wspomniane rozszerzenie celu operacyjnego
MNB o wspieranie programu samofinansowania oraz zmiany w zakresie przetargéw operacji podsta-
wowych, tj. zastgpienie dwutygodniowych bonéw pienie¢znych MNB depozytami o trzymiesiecznym
terminie zapadalnosci. Wydtuzenie okresu zapadalnos$ci podstawowych operacji otwartego rynku przy-
czynilo si¢ do ograniczenia elastycznosci zarzadzania wtasng pozycja ptynnosciowa przez banki, czego
wynikiem mdgt by¢ wzrost popytu na operacje refinansujace przeprowadzane przez bank centralny
i wzrost stép procentowych o najkrétszych tenorach na rynku migdzybankowym. Tym samym wprowa-
dzone programy ptynnosciowe z jednej strony, zapewniajac dodatkowa ptynnos¢ dla sektora bankowe-
go, wywieraty presj¢ na obnizanie sie stop procentowych, a z drugiej zas oddziatywaty na wzrost opro-
centowania O/N ze wzgledu na wiekszy popyt ze strony uczestnikéw rynku na operacje refinansujace,
wywotany wydtuzeniem zapadalnosci podstawowych operacji otwartego rynku.

Wyniki badania, ktérego gtéwnym celem bylo poréwnanie sposobu ksztattowania si¢ stopy pro-
centowej O/N na rynku migdzybankowym przed wprowadzeniem programéw ptynnosciowych i po
ich wprowadzeniu, wskazujg przede wszystkim, ze oprocentowanie O/N wzrosto (spread stanowiacy
zmienng objasniang w modelu ulegt zawezeniu), jak réwniez wzrosta jego zmiennosé. Otrzymane wy-



Wptyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej Banku Wegier... 341

niki mozna uzna¢ za przeciwne do spodziewanych, gdyz wprowadzenie programéw ptynnosciowych
skutkujacych mozliwoscia dostarczenia dodatkowej ptynnosci przez bank centralny powinno raczej
skutkowa¢ obnizeniem sie stop procentowych na rynku migdzybankowym. Mozna jednak przypusz-
czaé, ze zaistniata sytuacja wynika¢ mogla z jednoczesnego wydtuzenia zapadalnosci podstawowych
operacji otwartego rynku, ktdére utrudnito zarzadzanie ptynnoscia i zmuszato do poszukiwania przez
banki instrumentéw o krétszym tenorze na rynku, wywotujac tym samym wzrost ich oprocentowania
oraz zmiennosci.

Poglebiona analiza determinant spreadu HUFONIA - stopa referencyjna i poréwnanie oszacowar
modelu w okresie przed i po wprowadzeniu programéw ptynnosciowych pozwalaja wyciggnac¢ dodatko-
we wnioski na temat ich wptywu na ksztattowanie sie krétkoterminowych stép na rynku migdzyban-
kowym. Oszacowane parametry modelu wskazuja, ze po wprowadzeniu programéw ptynnosciowych
na poziom stop procentowych silniej wptywaty uwarunkowania ptynnosciowe, tzn. wzrost ptynnosci
w sektorze powodowal wieksze spadki oprocentowania niezabezpieczonych depozytéw O/N. Ponadto
po zmianach istotnie na poziom oraz zmienno$¢ spreadu wptywat takze poziom absorpcji ptynnosci
sektora bankowego za pomoca podstawowych operacji otwartego rynku (poczatkowo o dwutygodnio-
wym, nastepnie o trzymiesiecznym okresie zapadalnosci) oraz dzien przeprowadzenia przetargu. Ana-
liza wptywu zmiennych zwiazanych z charakterystyka okresu rezerwowego wskazata dodatkowo, iz po
wprowadzeniu programéw ptynnosciowych spread HUFONIA - stopa referencyjna w ostatnim tygo-
dniu okresu rezerwowego silniej si¢ rozszerzal. W ostatnich dniach okresu utrzymywania rezerwy obo-
wigzkowej (po przeprowadzeniu ostatniej w danym okresie podstawowej operacji otwartego rynku)
istotnie zwigkszata si¢ réwniez zmienno$¢ badanego spreadu, co potwierdza zwiekszong wrazliwos¢
stawki O/N pod koniec okresu rezerwowego, kiedy ograniczona jest skutecznos¢ usrednionego systemu
rezerwy obowiazkowej.

Pomimo iz programy wprowadzone przez MNB nie byty bezposrednio nakierowane na ksztatto-
wanie si¢ stop procentowych rynku migdzybankowego, analiza empiryczna ksztattowania sie spreadu
HUFONIA - stopa podstawowa MNB wskazata na istotny wptyw podjetych dziatari banku centralne-
g0 na zmiennos¢ oraz poziom krétkoterminowych stép procentowych rynku niezabezpieczonych lokat
miedzybankowych. Wprowadzone przez bank centralny programy plynnosciowe i zmiany w sposo-
bie implementacji polityki pieni¢znej, bedace konsekwencja ich realizacji, istotnie wptynety na wzrost
zmiennosci krétkoterminowych stép procentowych O/N (stawka HUFONIA), a takze jej wrazliwo$¢ na
biezace uwarunkowania ptynnosciowe, wynikajacych m.in. ze zmiany sposobu zarzadzania wtasnymi
pozycjami ptynnosciowymi przez banki komercyjne. Wyniki analizy stanowia tym samym potwier-
dzenie, iz rozdzielnie wptywu réznych dziatari banku centralnego, nakierowanych na realizacje od-
miennych celéw, jest w praktyce trudne do zrealizowania. Zmiany w sposobie implementacji polityki
pienieznej istotnie wptywaja na ksztattowanie si¢ krétkoterminowych stép procentowych na migdzy-
bankowym rynku pieni¢znym, co w przypadku MNB znalazto odzwierciedlenie we wzroscie zmienno-
$ci oraz zawezeniu badanego spreadu pomiedzy stawka O/N a stopa podstawowa.
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Tabela 1

A.l. Topczewska

Poréwnanie wybranych parametréw I i II etapu programu FGS oraz FGS+

I etap programu FGS II etap programu FGS FGS +

Oprocentowanie
kredytu refinansowego
udzielanego przez 0% 0% 0%
MNB instytucjom
kredytowym
Maksymalna
marza kredytu
pdzwlanggo przez 2 5% 2.5% 2.5%
instytucje kredytowe
przedsiebiorstwom
(MSP)
Okres realizacii czerwiec 2013 — wrzesiert pazdziernik 2013 — pazdziernik 2014 —

) 2013 grudzien 2015 grudzien 2015
Wartos¢ srodkéw 425 mld HUF 1000 mld HUF, z czego
przeznaczonych przez (I filar) min. 90% przeznaczone 500 mld HUF, wytacznie
MNB na realizacje 325 mld HUF wylacznie na nowe nowe kredyty
programu (IT filar) kredyty

50% wartosci
indywidualnej transakcji
kredytowej,
facznie nie wiecej niz

Zakr_es ryzyka 2,5% wartosci portfela
przejmowanego przez brak brak

MNB

kredytéw udzielonych
przez dana instytucje
finansowa w ramach
programu FGS+
w okresie 5 lat

Zrédto: opracowanie na podstawie informacji MNB.
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Opis zmiennych objasniajacych

Zmienna

Opis zmiennej

Interakcje ze zmienna okres2
(0 - dla okres I, 1 — okres II)

dzienne_odchyl

Srednie_odchyl

saldo

dzienne_ostatni

Srednie_ostatni

saldo_ostatni

omo_pdzienny

momo2w

depo3m

kredyt2w

kredytém

dzienne odchylenie rachunku biezacego
od rezerwy wymaganej

$rednie odchylenie rachunku biezacego
od rezerwy wymaganej

saldo operacji depozytowo-kredytowych

dzienne odchylenie rachunku biezacego
od rezerwy wymaganej w ostatnim
tygodniu utrzymania rezerwy
obowigzkowej (po przeprowadzeniu
ostatniej operacji otwartego rynku

w danym okresie rezerwowym)

$rednie odchylenie rachunku biezgcego
od rezerwy wymaganej w ostatnim
tygodniu utrzymania rezerwy
obowiazkowej (po przeprowadzeniu
ostatniej operacji otwartego rynku

w danym okresie rezerwowym)

saldo operacji depozytowo-
-kredytowych w ostatnim tygodniu
utrzymania rezerwy obowigzkowej

(po przeprowadzeniu ostatniej operacji
otwartego rynku w danym okresie
rezerwowym)

skala wykorzystania przez banki
operacji oferowanych w ramach
przetargéw podstawowych operacji
otwartego rynku

dzien przeprowadzenia operacji
podstawowej przez MNB (reverse
repo 2W)

dzien przeprowadzenia operacji
podstawowej przez MNB (depozyt 3M)

dzien zaoferowania bankom kredytu
zabezpieczonego o terminie 2W

dzieni zaoferowania bankom kredytu
zabezpieczonego o terminie 6M

dzienne_odchyl2

Srednie_odchyl2

saldo2

dzienne_ostatni2

Srednie_ostatni2

saldo_ostatni2

omo_pdzienny2

momo2w2

depo3m?2

kredyt2w2

kredytém?2
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koniec_okresu

A.l. Topczewska

ostatni dzieri utrzymania rezerwy
obowiazkowej (tozsamy z ostatnim

koniec_okresu2

dniem miesiagca)
dzieft numer dnia roboczego w okresie dziefi2
rezerwowym
buborois spread pomig¢dzy indeksami BUBOR3M buborois2
oraz OIS3M
Tabela 3
Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie I
Zmienna Srednia Mediana Min Max Odchylenie Skosnos¢  Kurtoza
standardowe
hufonia- 62,88 76 102 95 35,81 2,29 8,76
spread
dzienne_ 46,56 10,2 992,08 1.435,03 433,97 0,47 2,77
odchyl
Srednie_ 233,24 191,14 -634 1.033,12 210,14 0,81 4,04
odchyl
saldo 627,10 468,52 219,23 31.558,59 564,3425 1,59 5,88
Zrédto: obliczenia STATA.
Tabela 4
Statystyki opisowe poszczegdlnych zmiennych w okresie II
Zmienna Srednia Mediana Min Max Odchylenie Skosnos¢ Kurtoza
standardowe
hufonia- -46,20 52 120 94 39,42 0,71 3,06
spread
dzienne_ 54,54 54,04 13103 1.691,06 447,69 0,24 3,15
odchyl
Srednie_ 187,71 133,34 738 1.332,02 240,62 0,87 5,21
odchyl
saldo 284,76 140,05 2.312,12 2.817,23 490,54 1,21 8,43

Zrédto: obliczenia STATA.



Tabela 5

Wptyw niekonwencjonalnej polityki pienieznej Banku Wegier...

Podsumowanie wynikéw estymacji rownania warunkowej wartosci oczekiwanej
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Zmienna Wsp6i Statystkaz p-value Zmienna Wspoi- Statystkaz p-value
czynnik czynnik
dzien (t) nieistotna dzien2 (t) -0,65 -5,28 0,000
koniec (t) nieistotna koniec2 (t) nieistotna
koniec (t-1) 2,55 -3,71 0,000  koniec2 (t-1) nieistotna
. ostatni_
ostatni_tydz 7,96 -9,94 0,000 tydz2 9,99 512 0,000
. omo_
omo_pdzienny (t) 0,002 3,53 0,000 pdzienny2(t 0,003 9,58 0,000
omo_pdzienn omo_
P Y -0,003 5,49 0,000  pdzienny? -0,002 -6,04 0,000
-1
t-D
. dzienne_ ..
dzienne_odchyl(t) -0,007 -9,72 0,000 odchyl2 (O nieistotna
dzienne_odchyl dzienne_ . .
(t=1) 0,007 9,30 0,000 odchyl2 (--1) nieistotna
saldo(t) -0,009 -14,61 0,000  saldo2(t) nieistotna
saldo(t-1) -0,005 7,04 0,000  saldo2(t-1) -0,007 711 0,000
, . .. Srednie_ ..
Srednie_odchyl(t) nieistotna odchyl2() nieistotna
Srednie_odchyl nieistotna srednie_ nieistotna
(1) odchyl2 (t-1)
Srednie_ostatni(t) nieistotna srednze:’_ nieistotna
ostatni2
. . . . dzienne_
dzienne_ostatni(t) nieistotna ostatni2(® 0,014 5,08 0,000
. .. saldo_ ..
saldo_ostatni(t) nieistotna ostatni2(® nieistotna
.. kredyt
kredyt 2W(t) nieistotna W20 0,028 8,39 0,000
kredyt 6M(t) nieistotna kredyt nieistotna
Y 6M2(1)
momo2w(t) nieistotna momo2w2(t) nieistotna
depo3M(t) ND depo3M2(t) 6,30 4,90 0,000
buborois(t) nieistotna buborois2(t) nieistotna

Zrédto: obliczenia STATA.
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Tabela 6
Podsumowanie wynikéw estymacji rownania warunkowej wartosci oczekiwanej (ARMA 1,1)

Zmienna Wspotczynnik z Statystyka z p-value
stata -50,51 -13,29 0,000
AR(1) 0,74 48,48 0,000
MA(1) 0,19 5,53 0,000

Zrédto: obliczenia STATA.

Tabela7
Podsumowanie wynikéw estymacji rownania warunkowej wariancji

Zmienna
Zmienna cymnik sylaz P geiminng  coynmik tykas PO
okres 2)
dzien (t) nieistotna dzien2 (t) -0,077 -3,82 0,000
koniec (t) nieistotna koniec2 (t) nieistotna
koniec (t-1) nieistotna koniec2 (t-1) nieistotna
ostatni_tydz(t) -0,866 2,32 0,000  ostatni_tydz2(t) 2,181 4,18 0,000
omo_pdzienny (t) 0,002 11,36 0,000  omo_pdzienny2 (t) -0,0005 2,56 0,010
omo_pdzienny (t-1) -0,002 -10,83 0,000  omo_pdzienny?2 (t-1) 0,0005 2,64 0,008
dzienne_odchyl(t) -0,002 -9,95 0,000  dzienne_odchyl2 (t) nieistotna
dzienne_odchyl (t-1) -0,001 -4,25 0,000  dzienne_odchyl2 (t-1) nieistotna
saldo (1) -0,002 -14,14 0,000  saldo2 (t) nieistotna
saldo(t-1) nieistotna saldo2(t-1) nieistotna
srednie_odchyl (t) nieistotna Srednie_odchyl2 (t) nieistotna
srednie_odchyl (t-1) nieistotna Srednie_odchyl2 (t-1) nieistotna
Srednie_ostatni(t) nieistotna Srednie_ostatni2(t) -0,022 -4,5 0,000
saldo_ostatni(t) nieistotna saldo_ostatni2(t) nieistotna
dzienne_ostatni(t) nieistotna dzienne_ostatni2(t) nieistotna
kredyt 6M(t) nieistotna kredyt 6M2(t) nieistotna
kredyt 2W(t) nieistotna kredyt 2W2(t) -0,001 2,10 0,036
momo2w(t) nieistotna momo2w2(t) nieistotna
depo3M(t) ND depo3M2(t) 1,28 419 0,000
buborois(t) nieistotna buborois2(t) nieistotna

Zrédto: obliczenia STATA.
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Tabela 8
Podsumowanie wynikéw estymacji réwnania warunkowej wariancji (GARCH)
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Zmienna Wspolczynnik z Statystyka z p-value
stata 4,16 12,13 0,000
Arch (L1) 0,27 9,89 0,000
Garch (L1) 0,49 20,70 0,000

Zrédto: obliczenia STATA.

Wrykres 1
Wykorzystanie operacji podstawowych w latach 2010-2016

min EUR
25 000

20 000
15 000
10 000

5000

-5 000

= Operacje absorbujace 2W = Depozyt 3M

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MNB.

Wykres 2
Rezerwy walutowe MNB w latach 2010-2016

min EUR
38 000

36 000
34000 T
32000 A
30000 T
28 000
26 000
24000 A
22 000

20 000 T T T T T T

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MNB.
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Wykres 3
Wykorzystanie operacji depozytowo-kredytowych w latach 20102016

min EUR
5000 -

4000
3000 -
2000 -
1000 -

-1000 -

2000 = 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

® Dzienne saldo operacji depozytowo-kredytowych Depozyt preferencyjny

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MNB.

Wykres 4
Wykorzystanie operacji zasilajacych w ptynnos¢ (bez kredytu O/N)

min EUR
0 T T T
-500
-1 000
-1 500
22 000
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
B Kredyt zabezpieczony w HUF 2W (od 30.09.2015 1W) Kredyt zabezpieczony w HUF 2Y
B Kredyt zabezpieczony w HUF 6M (od 30.09.2015 3M) O Kredyt zabezpieczony w HUF 3Y

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MNB.
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Wykres 5
Ksztattowanie si¢ spreadu pomiedzy stawka HUFONIA a stopa referencyjna MNB w okresie I

7Y N E—

-100
-150
-200
250 -
2010 2011 2012 2013
—— HUFONIA_spread ——— Stopa depozytowa Stopa lombardowa

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MNB.

Wykres 6
Ksztattowanie sie spreadu pomiedzy stawka HUFONIA a stopg referencyjng MNB w okresie 1T

2013 2014 2015 2016

= HUFONIA_spread == Stopa depozytowa Stopa lombardowa

Zrédto: opracowanie na podstawie danych MNB.
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Wykres 7
Histogram spreadu HUFONIA - stopa referencyjna MNB — okres I

0,03 -

Density

0 50 100
hufoniaspread

Zrédto: obliczenia STATA.

Wykres 8
Histogram spreadu HUFONIA - stopa referencyjna MNB — okres II

0,015

0,010

Density

0,005

-50 0 100
hufoniaspread

Zrédto: obliczenia STATA.
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Wykres 9
Wykres reszt z modelu ARMA (1,1) podniesionych do kwadratu

15 000

10 000 -

€_.

5000

1960 1961 1963 1964
numer

Zrédto: obliczenia STATA.

Wykres 10
Funkcja catkowitej autokorelacji reszt z modelu ARMA (1,1) podniesionych do kwadratu

0,15 A
o
o
S
© 0,10 -
=
8
=
g 0,05
g I [ ‘{ I [
£ o LA 0T ole TIT tatre o Ll s
s é ® l MRS )
-0,05
0 10 20 30 40
Lag
Bartlett’s formula for MA(q) 95% confidence bands

Zrédto: obliczenia STATA.
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Wykres 11
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Funkcja czg$ciowej autokorelacji reszt z modelu ARMA (1,1) podniesionych do kwadratu

0,10 4

0,05 -

Partial autocorrelations of e_2

-0,05

20
Lag

95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

Zrédto: obliczenia STATA.

Wykres 12

Rozktad wystandaryzowanych reszt z modelu GARCH (1,1)

0,6

04 -

Density

02

se

Zrédto: obliczenia STATA.
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Funkcja catkowitej autokorelacji wystandaryzowanych reszt z modelu GARCH(1,1) podniesionych do kwadratu

Autocorrelations of se2

0,05

0,00

-0,05

1
I

10 20 30
Lag
Bartlett’s formula for MA(q) 95% confidence bands

Zrédto: obliczenia STATA.

Wykres 14

Funkcja czg$ciowej autokorelacji wystandaryzowanych reszt z modelu GARCH(1,1) podniesionych do kwadratu

Partial autocorrelations of se2

-0,05 A

0,05 4

0,00

Lag
95% Confidence bands [se = 1/sqrt(n)]

Zrédto: obliczenia STATA.







