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Streszczenie

Celem artykutu jest identyfikacja zwigzku miedzy wojng w Ukrainie a ksztattowaniem si¢ relacji
depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce. Autorzy sformutowali hipoteze badawcza, zgodnie
z ktéra wojna w Ukrainie negatywnie oddziatuje na relacje depozytéw do kredytéw w bankach
w Polsce. W celu weryfikacji przyjetej hipotezy badawczej stworzono model autoregresji wektorowej
(VAR), ktéry postuzyt do przygotowania prognozy poziomu depozytéw i kredytéw bankowych po
inwazji Rosji na Ukraing. Nastepnie zweryfikowano, wykorzystujac nieparametryczny test znakdéw
rangowych Wilcoxona, czy prognozowane zmienne oraz obliczony na ich podstawie wskaznik istotnie
roznity sie od danych rzeczywistych. Wyniki badani potwierdzity negatywny wptyw wojny w Ukrainie
na poziom wskaznika przedstawiajacego stosunek depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce.
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1. Wstep

Rosyjska militarna inwazja na Ukraing ma katastrofalny wptyw na zycie mieszkaricéw zaatakowanego
kraju. Dziatania wojenne przyniosty $mier¢ i cierpienie milionom obywateli Ukrainy, zniszczyty ich do-
my, miasta oraz infrastrukturg. Wojna spowodowata réwniez zatamanie ukrairiskiej gospodarki, pro-
wadzac do ogromnych strat ekonomicznych, ktére beda odczuwalne dtugo po zakorczeniu konfliktu
zbrojnego (Pteskacz 2015). Dziatania wojenne w Ukrainie przyczynity si¢ do najwickszego zatamania
gospodarczego w historii tego kraju. W stosunku do analogicznych okreséw poprzedniego roku PKB
Ukrainy spadt w pierwszym kwartale 2022 r. 0 19,1%, a w drugim o 37,2%. Od poczatku roku do kon-
ca trzeciego kwartatu 2022 r. PKB Ukrainy skurczyt sie zatem o ponad jedng trzecig (Matuszak 2022).

Z uwagi na silne powigzania ekonomiczne wspotczesnych gospodarek konflikt oddziatuje jednak
nie tylko na paristwa bezposrednio w niego zaangazowane, lecz takze na inne kraje — w szczeg6lnosci
sasiadujace z nimi. Wojna toczaca si¢ za nasza wschodnia granica wywotata ogromny szok gospodar-
czy w Polsce, przyczyniajac si¢ do spowolnienia wzrostu gospodarczego, do podniesienia inflacji oraz
spadku inwestycji i produkcji, bedacego konsekwencja zaburzeri w taricuchach dostaw. Do tego nalezy
doda¢ ogromna niepewnos¢ wptywajaca na sytuacje na globalnych rynkach finansowych i powodujaca
m.in. deprecjacje polskiej waluty. Ostateczne koszty ekonomiczne trwajacej wojny oraz jej wptyw na po-
szczegOlne sektory gospodarki zaleza przede wszystkim od rozwoju sytuacji polityczno-militarnej oraz
okresu, w jakim prowadzone beda dziatania militarne. Niemniej juz teraz mozna przyjaé, ze dzialania
te sq istotne dla funkcjonowania polskiej gospodarki, a w rezultacie takze dla funkcjonowania krajo-
wego sektora finansowego. Z uwagi na dominujacy udziat sektora bankowego w sektorze finansowym
w Polscel, a takze ze wzgledu na skale jego oddziatywania na pozostale sektory ryku finansowego
w artykule podjeto probe identyfikacji zwiazku miedzy wojna w Ukrainie a ksztattowaniem si¢ relacji
depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce. Jest to zasadne, poniewaz wspomniana relacja zalezy od
zmiennych (depozytéw i kredytéw), ktére moga silnie reagowac¢ na zmiany wysokosci kosztu finanso-
wania oraz poziomu ryzyka (w tym zwigzanego z konfliktem zbrojnym).

Autorzy zatozyli, ze wojna w Ukrainie i jej negatywny wptyw na otoczenie makroekonomiczne
w Polsce przyczynia sie zaréwno do obnizenia wartosci depozytéw bankowych, jak i do zmniejszenia
popytu na finansowanie (spadek wartosci kredytéw bankowych). Odptyw depozytéw bankowych be-
dzie przy tym wigkszy anizeli ograniczenie wartosci udzielanych kredytéw. Na tej podstawie przyje-
to hipotez¢ badawczg, ze wojna w Ukrainie negatywnie oddziatuje na relacje depozytéw do kredytow
w bankach w Polsce.

2. Sektor bankowy w Polsce przed wybuchem wojny w Ukrainie

Po okresie stagnacji oraz niepewnosci zwigzanej z rozprzestrzenianiem si¢ pandemii COVID-19 rok
2021 przynidst istotng poprawg warunkéw spoteczno-gospodarczych w Polsce. Wprawdzie na poczat-
ku 2021 1. cze$¢ obostrzert wprowadzonych z powodu zagrozenia epidemicznego byta utrzymywana
irzeczywisto$¢ ekonomiczna nadal ksztattowata si¢ pod wptywem CIVID-19, jednak druga potowa roku
przyniosta poprawe sytuacji. Znalazto to niemal natychmiastowe odzwierciedlenie w danych z gospo-

1 Zgodnie z danymi UKNF suma bilansowa sektora bankowego na koniec grudnia 2021 r. stanowita ponad 72% wszystkich
aktywdw polskiego sektora finansowego.
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darki realnej. W drugiej potowie 2021 r. szczegdlnie szybko rosta konsumpcja i sprzedaz detaliczna oraz
- w umiarkowanym stopniu - inwestycje. Finalnie PKB Polski w cenach statych wzrdst w 2021 r. 0 5,7%
(2,5% w roku poprzednim). Poprawie sytuacji gospodarczej towarzyszyt w 2021 r. coraz silniejszy wzrost
inflacji spowodowanej rosnagcymi cenami surowcow energetycznych (wegla, gazu ziemnego, ropy nafto-
wej) oraz przedtuzajacymi si¢ zaktdceniami w globalnych faricuchach dostaw, jak réwniez silnym popy-
tem wewngtrznym stymulowanym przez ekspansywna polityke fiskalng w okresie pandemii COVID-19.
W rezultacie srednioroczna inflacja CPI w 2021 r. uksztaltowata sie¢ na poziomie 5,1% wobec 3,4%
w 2020 r. (GUS 2022). W obliczu nasilajacej si¢ presji inflacyjnej pod koniec 2021 r. Rada Polityki
Pieni¢znej (RPP) rozpoczeta cykl podwyzek stop procentowych.

Dynamicznemu ozywieniu gospodarczemu oraz przybierajacej na sile presji inflacyjnej towarzy-
szyla poprawa sytuacji na rynku pracy, znajdujaca odzwierciedlenie w spadku stopy bezrobocia oraz
wzroscie wynagrodzen. W rezultacie przecietne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw
w 2021 1. wzrosto o 11,2% wzgledem poprzedniego roku przy stopie bezrobocia rejestrowanego na ko-
niec 2021 r. na poziomie 5,4%; rok wczesniej wskaznik ten wynidst 6,3% (GUS 2022).

Wychodzeniu z pandemii towarzyszylo réwniez ozywienie na rynku kapitatowym, wynikajace
z odplywu srodkéw finansowych z nisko oprocentowanych depozytéw bankowych (rezultat skrajnie
niskich stép procentowych na przetomie 2020 i 2021 r. i w pierwszej potowie 2021 r.), jak réwniez ze
wzrostéw indekséw na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW). W 2021 r. o ponad 21%
zwigkszyta sie wartos¢ indeksu WIG, a WIG20 wzrdst o 14,3%. W efekcie w 2021 r. zwiekszyla sie réwniez
warto$¢ aktywow zarzadzanych przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (o 7,7% wzgledem 2020 r.)
oraz wartos¢ aktywéw klientéw zapisanych na rachunkach w domach maklerskich — 0 44,2% wzgledem
2020 1. (UKNF 2022¢).

Zgodnie z danymi Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego (UKNF 2022b) suma bilansowa polskie-
go sektora bankowego (banki komercyjne, banki spétdzielcze oraz oddziaty instytucji kredytowych) na
koniec grudnia 2021 r. wyniosta 2572,5 mld zt i stanowita 72,2% aktywow catego sektora finansowego.

Zgodnie z danymi z tabeli 1 w strukturze aktywéw polskiego sektora bankowego dominowaty kre-
dyty? i inne naleznosci. Na koniec 2021 r. stanowily 55,6% sumy bilansowej Srednie roczne tempo wzro-
stu (CAGR, ang. compound annual growth rate)? kredytéw w analizowanym okresie (2015-2021) uksztat-
towato si¢ na poziomie 4,5%, co w poréwnaniu ze srednim rocznym tempem wzrostu aktywow ogdtem
na poziomie 8,3% wskazywato na systematyczne zmniejszanie si¢ udziatu kredytéw w aktywach sektora
bankowego z poziomu 69% w 2015 r. (spadek o 13,4 pkt proc.). Spadkowi udziatu kredytéw w aktywach
sektora bankowego towarzyszyt wzrost udziatu dtuznych papieréw wartosciowych (gtéwnie obligacji skar-
bowych) z 21,9% na koniec 2015 1. do 29,4% w 2021 r. (UKNF 2022b). Na koniec 2021 r. gtéwnym Zrédiem
finansowania bankéw byty natomiast depozyty, stanowiace 72,7% sumy bilansowej i cechujace sie szyb-
kim wzrostem (CAGR na poziomie 9%). Blisko dwukrotnie szybsze tempo wzrostu wartosci depozytéw
bankowych w poréwnaniu z tempem wzrostu wartos$ci kredytéw powodowato dynamiczny wzrost wskaz-
nika przedstawiajacego relacje depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce. Wskaznik ten wzrastat syste-
matycznie z poziomu 101,4% w 2015 1. do 130,7% w 2021 r. (wzrost o 29,3 pkt proc.).

2 Istotnym sktadnikiem kredytéw byly kredyty mieszkaniowe, w tym denominowane we franku szwajcarskim (CHF) badz
indeksowane do tej waluty. Poza standardowym ryzykiem kredytowym generowaly réwniez ryzyko prawne zwiazane
z toczacymi si¢ postepowaniami sadowymi w sprawie uniewazniania uméw kredytowych tego rodzaju.

3 CAGR, skumulowany roczny wskaznik wzrostu, obliczany zgodnie ze wzorem:
CAGR(t,-t,) = Wartosc koficowa wrokut,

1
" — 1, gdzie n =liczba lat.
Wartos¢ poczqtkowawrokut,
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Jesli chodzi o sytuacje ptynnosciowa krajowego sektora bankowego na koniec 2021 r., srednia
wartos$¢ wskaznika ptynnosci krétkoterminowej (LCR, ang. liquidity coverage ratio)* wyniosta 176% przy
wymaganym minimum wynoszacym 100%. Wskaznik stabilnego finansowania (NSFR, ang. net stable
funding ratio)® takze przewyzszal wymagany poziom 100% i na koniec 2021 r. wyniGst 147% (UKNF
2022b). Sugeruje to, ze pomimo niekorzystnych uwarunkowan zewngtrznych i wewnetrznych, powsta-
tych m.in. w rezultacie wprowadzonego stanu zagrozenia epidemicznego w 2020 1., nie zostata zachwia-
na stabilnos¢ sektora bankowego.

Duze znacznie w tym kontekscie mialy dziatania instytucji publicznych: regulatora, nadzorcy,
a takze banku centralnego, kierowane nie tylko do podmiotéw sektora finansowego (przetozenie terminéw
wdrozenia niektdrych regulacji bankowych, dostosowania i odstepstwa w zakresie nadzorczych wymogdw
kapitatowych i ptynnosciowych, zmiany wysokosci buforéw makroostroznosciowych, wprowadzenie pro-
gramu skupu obligacji skarbowych), lecz takze do gospodarstw domowych oraz przedsigbiorstw (moratoria
kredytowe, subsydia bezposrednie, preferencyjne warunki kredytowania). Z punktu widzenia sektora ban-
kowego dziatania te pozwolity unikna¢ pogorszenia jakosci portfela kredytowego, zatrzymania akgji kredy-
towej skierowanej do przedsiebiorstw i gospodarstw domowych oraz pogorszenia wskaznikéw ptynnoscio-
wych i kapitatowych, a takze zapobiegly zachwianiu stabilnosci catego sektora finansowego.

3. Kanaly oddzialywania wojny w Ukrainie na funkcjonowanie rynku
finansowego w Polsce

Zaprezentowane we wczesniejszym rozdziale wyniki sektora bankowego zapewniaty wzglednie ko-
rzystne perspektywy jego rozwoju w kolejnych miesiacach. Jednak w momencie inwazji Rosji na Ukra-
ing¢ — 24 lutego 2022 r. — nastapita diametralna zmiana i ogromny wzrost niepewnosci co do ksztatto-
wania si¢ sytuacji gospodarczej Polski oraz stabilnosci sektora finansowego. Dopdki konflikt trwa, nie-
zmiernie trudno jest przewidzie¢ ostateczne koszty wojny oraz jej wptyw na polska gospodarke. Jak
wskazuje Jakubowski (2016), konsekwencje konfliktéw maja wieloptaszczyznowy, wieloaspektowy oraz
dtugotrwaty charakter i na wiele lat ograniczaja mozliwosci rozwojowe krajéw. Postepujaca globaliza-
cja oraz powigzania ekonomiczno-gospodarcze istotnie wptywaja réwniez na kraje niezaangazowane
bezposrednio w konflikt zbrojny, zwtaszcza na kraje sasiadujace. W szczegdlnie niekorzystnej sytuacji
pod wzgledem geopolitycznym znajduje si¢ Polska, graniczaca z Ukraing, Rosja oraz Bialorusig, z ktdrej
terytorium wojska rosyjskie przeprowadzity atak na Ukraing w pierwszych dniach wojny. Lokalizacja
Polski - oddzielajacej Europe Zachodnia od Europy Wschodniej, w tym Rosji — ma strategiczne znacze-
nie réwniez wedtug teorii Heartlandu (pdinocna, centralna i wschodnia czes$¢ kontynentu euroazjatyc-
kiego), opracowanej przez Mackindera (Dobija 2019, s. 45). Zgodnie z t3 teoria, ,,kto panuje nad Wschod-
nig Europa, panuje nad Heartlandem; kto panuje nad Heartlandem, panuje nad Swiatowa Wyspa; kto
panuje nad Swiatowa Wyspa, panuje nad §wiatem” (Eberhardt 2011, s. 252). Ryzyko dla Polski wynika
zatem z tego, ze jako kraj w wigkszosci nizinny stanowi nietrudny do przemierzenia bufor pomigdzy
wschodem a zachodem Europy. Jest to istotne zwtaszcza w sytuacji obecnego konfliktu, ktdry staje sie
poczatkiem nowej zimnej wojny, jednak tym razem z Polska po drugiej stronie ,,zelaznej kurtyny”.

4 Wskaznik LCR prezentuje relacje aktywéw ptynnych do wyplyw6w netto.
5 Wskaznik NSFR ilustruje relacje funduszy wtasnych oraz obcych stabilnych funduszy do aktyw6éw nieptynnych i aktywéw
0 ograniczonej plynnosci. Jest obliczany przy zatozeniu, ze wystepuje sytuacja kryzysowa.
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Bioragc powyzsze pod uwagg, nalezy zdawac sobie sprawe z wptywu wojny w Ukrainie na gospo-
darke Polski, w tym z jej wptywu na sektor bankowy, ktérego sprawne i efektywne dziatanie — przez
umozliwienie przeptywu srodkéw finansowych pomiedzy dawcami a biorcami ptynnosci — przyczynia
sie do wzrostu konsumpcji, produkcji i wydajnosci gospodarki (Mishkin 2013, s. 54). Mozliwe kanaty
oddziatywania wojny w Ukrainie na polski sektor bankowy przedstawit m.in. Narodowy Bank Polski
(NBP 2022b). Bank centralny wskazat na wystepowanie trzech kanatéw oddziatywania, z ktérych kaz-
dy ma inng sit¢ i mechanizm wplywu na krajowy rynek finansowy. Pierwszym, bezposrednim kana-
tem oddziatywania sa ekspozycje bilansowe i pozabilansowe brutto na aktywa krajéow bezposrednio
zaangazowanych w konflikt (Rosja, Biatorus, Ukraina). Drugi kanat - réwniez bezposredni — zwiazany
jest z podwyzszong zmiennoscig i wzrostem premii za ryzyko, ktére wptywaja na wartos$¢ ekspozycji
bankowych wycenianych wedtug wartosci rynkowej. W przypadku Polski szczegdlne znaczenie maja
w tym kontekscie obligacje skarbowe, co wynika z duzego udziatu tych papieréw wartosciowych w bi-
lansach bankéw na tle innych panstw Unii Europejskiej (Baributa, Borsuk 2022). Spadek wartosci obli-
gacji znalaztby odzwierciedlenie w kapitatach bankdw, przez co zmniejszytyby si¢ ich fundusze wtasne.
Do kanatu drugiego zalicza si¢ réwniez konsekwencje wzrostu zmiennosci na rynku walutowym oraz
rynku surowcéw energetycznych, rolnych i metali, poglebiajace presje inflacyjna. Ekspansywna polity-
ka pieni¢zna w takich warunkach moze si¢ z kolei przyczyni¢ do glebszej korekty na rynku akcji oraz
zwiekszenia napie¢ na rynkach finansowych. Trzeci kanat obejmuje natomiast czynniki podazowe
i popytowe, ktdre wpltywaja na sektor finansowy w sposéb posredni. Na zagregowang podaz szczegol-
nie silnie beda oddziatywa¢ zakiécenia w taricuchach dostaw i ograniczenia handlowe (w tym sankcje),
a na zagregowany popyt — rosnaca inflacja oraz niepewnos¢ co do ksztattowania sie sytuacji spotecz-
no-gospodarczej. Do wzrostu inflacji beda sie przyczynia¢ przede wszystkim ceny zbdz i olejéw, nawo-
z6w azotowych oraz surowcow energetycznych, a takze deprecjacja ztotego (PIE 2022). Z uwagi na to,
ze zywnos¢ ma istotny udziat w wydatkach konsumpcyjnych w Polsce (15,6% — powyzej sredniej dla
UE), wzrost cen w tej kategorii moze spowodowac, ze poglebi sie spadek dochoddéw rozporzadzalnych.
W nastegpstwie obnizy to sktonno$¢ do konsumpcji, bedacej motorem rozwoju gospodarczego w Polsce
w ostatnich latach (GUS 2022).

Splot powyzszych uwarunkowan moze w srednim oraz dtuzszym terminie powodowa¢ wzrost ry-
zyka kredytowego w bankach (na skutek zmniejszenia rozporzadzalnych dochodéw gospodarstw do-
mowych), zaostrzenie polityki kredytowej oraz spadek inwestycji prywatnych. Niespotykane dotych-
czas polaczenie negatywnych czynnikéw moze si¢ przyczyni¢ do powstania powaznych probleméw
w gospodarce realnej, ktdre z kolei moga mie¢ bezposredni wplyw na pogarszanie si¢ sytuacji instytu-
¢ji finansowych, w tym z sektora bankowego, zagrazajace jego stabilnosci.

Na inne zagrozenia dla sektora bankowego wskazuje m.in. Kichurchak (2019, s. 145-146). Wedtug
niego wojna - réwniez niekonwencjonalna — stwarza warunki do zmniejszenia zaufania do instytucji
bankowych, co stanowi powazne zagrozenie dla bezpieczeristwa ekonomicznego kraju w wyniku wyco-
fywania depozytéw z systemu bankowego. Jak twierdzi Gurgul (2010, s. 86), nagty odpltyw depozytéw
przyczynia si¢ do poglebienia spadku zaufania do danej instytucji finansowej, a w dtuzszej perspekty-
wie moze doprowadzi¢ nawet do jej bankructwa. Nalezy zatem wyodrebni¢ czwarty potencjalny kanat
oddziatywania wojny w Ukrainie na sektor bankowy w Polsce — jest nim mozliwy odptyw depozytéw
bankowych. Co wazne, bynajmniej nie dotyczy to wylacznie paristw bezposrednio zaangazowanych
w konflikt zbrojny.
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Dotychczas oddziatywanie wojny na odptyw depozytéw byto badane gléwnie w odniesieniu do Ukra-
iny oraz Rosji (Polova 2022; Astrov i in. 2022). W ocenie autoréw zasadne jest podjecie badani nad wpty-
wem tej wojny na odptyw depozytéw w Polsce, zwlaszcza ze depozyty sg gldwnym Zrédtem finansowania
bankdéw w Polsce, a ich nagly odpltyw moze generowac ryzyko ptynnosciowe (Wegrzyn 2022, s. 406).

Aby uzyska¢ szerszy obraz oddziatywania wojny w Ukrainie na odptyw depozytéw w Polsce,
przeprowadzono badania wptywu wojny na wskaznik odzwierciedlajacy relacje depozytéw do kredy-
téw bankowych, ktdry jest réwniez uznawany za miar¢ stabilnosci finansowania sektora bankowego
(Pyka 2008, s. 37). Mabwe oraz Jaffar (2022, s. 353) podkreslaja, ze wskaZznik ten moze by¢ wykorzysty-
wany przez organy zaréwno mikro-, jak i makroostroznosciowe do przeciwdziatania ryzyku ptynnosci
w sektorze bankowym. Z perspektywy sytuacji ptynnosciowej pozadane jest, aby opisywany wskaznik
osiagat jak najwyzsze wartosci (Noor, Rosyid 2018, s. 89). Niektdrzy autorzy podkreslaja jednak, ze niz-
szy poziom wskaznika oznacza wigksza skutecznos¢ banku w wykorzystywaniu zgromadzonych $rod-
kéw finansowych, ktére moga by¢ przeksztalcone w kredyty (Jha, Hui 2012, s. 7607). Nizszy poziom
wskaZnika moze zatem pozytywnie wptywac na rentownos¢ bankéw (Saleh, Winarso 2021, s. 434).

Rysunek 1
Gléwne kanaty oddziatywania wojny w Ukrainie na sektor bankowy w Polsce
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Funkcjonowanie bankéw w Polsce

Zrédto: opracowanie wlasne.

Nalezy zaznaczy¢, ze badania zwigzku pomiedzy wojng w Ukrainie a odptywem depozytéw z pol-
skiego sektora bankowego (wykorzystywanego do obliczania wskaznika depozytéw do kredytéw) nie
moga by¢ przeprowadzone w sposdb zblizony do tego, ktéry wykorzystali autorzy badajacy odptyw de-
pozytéw w Ukrainie czy Rosji. Polegat on na obliczeniu procentowej zmiany poziomu depozytéw przed
inwazja Rosji na Ukraing i po niej (por. Polova 2022; Astrov i in. 2022). Wynika to stad, ze w kraju, kto-
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ry nie jest bezposrednio zaangazowany w wojne, jej wplyw na zmiane poziomu depozytdw nie jest tak
oczywisty i moze miec inne przyczyny. Zastosowanie takiego samego podejscia mogtoby spowodowac,
ze zmiana poziomu depozytéw wywotana innymi czynnikami ekonomicznymi zastataby btednie uzna-
na za skutek wojny w Ukrainie. Dodatkowo oddziatywanie wojny na odptyw depozytéw w poszczegol-
nych krajach moze by¢ rézne w zaleznosci od przyjetego systemu ochrony depozytéw bankowych®. Jed-
nym z jego celéw jest zwigkszenie poczucia bezpieczeristwa obywateli i zmniejszenie zagrozenia panika
bankowa. Innym czynnikiem, ktéry moze réznicowaé poziom odptywu depozytéw w przypadku wy-
stapienia szoku zewnetrznego, jest udziat walut obcych w strukturze depozytéw. Zmniejszenie udzia-
tu walut obcych w depozytach bankowych moze zwigkszy¢ ryzyko odptywu depozytéw w przypad-
ku gwattownej deprecjacji waluty krajowej spowodowanej szokiem zewnetrznym (Shapran i in. 2022,
s. 19). Scenariusz ten jest prawdopodobny zwtaszcza w sytuacji, gdy inwestorzy uznajg, ze na skutek wy-
stapienia danego szoku zewnetrznego dochodzi do trwatej deprecjacji waluty krajowej.

Nalezy podkresli¢, ze w niniejszym artykule szczegdlng uwage poswiecono potencjalnemu od-
ptywowi depozytéw (wptywajacemu na ksztattowanie si¢ relacji depozytéow do kredytéw). Niemniej
wszystkie wskazane na rysunku 1 kanaty oddziatywania wojny w Ukrainie moga mie¢ niekorzystny
wplyw na stabilno$¢ finansowa sektora bankowego. Stabilno$¢ ta jest przy tym rozumiana jako stan,
w ktérym system bankowy wykazuje odpornos¢ na szoki oraz na nieréwnowagg finansowa w pro-
cesie posrednictwa finansowego, na tyle silng, aby ogranicza¢ alokacje oszczednosci w inwestycje
(Smaga 2013, s. 105). Mozna zatem stwierdzi¢, ze z zakldceniem stabilnosci finansowej sektora bankowego
w Polsce mielibySmy do czynienia np. w sytuacji, gdyby wpltyw wojny w Ukrainie (bedacy istotnym
szokiem zewngtrznym) zakidcit spetnianie podstawowych funkcji tego sektora. Zaburzeniu stabilnosci
finansowej moze tez towarzyszy¢ zatamanie si¢ ptynnosci finansowej (por. Szulc 2010, s. 130), wyraza-
jace sie¢ m.in. gwattownym spadkiem relacji depozytéw do kredytéw.

4. Metoda badawcza

Aby oceni¢ wplyw wojny w Ukrainie na relacj¢ depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce, wyko-
rzystano dwuetapowa procedure badawcza. Najpierw sporzadzono prognozy poziomu depozytéw
i kredytéw sektora bankowego po rozpoczeciu inwazji. Nastepnie oceniono, czy poziomy depozytéw,
kredytéw oraz wspolczynnika stabilnosci finansowania bankdéw (tj. relacji depozytéw do kredytéw) po
inwazji byty statystycznie rézne niz te prognozy. Na tej podstawie zweryfikowano hipoteze badawcza,
zgodnie z ktéra wojna w Ukrainie negatywnie oddziatuje na relacje depozytéw do kredytéw w ban-
kach w Polsce.

Do przygotowania prognozy poziomu depozytéw i kredytéw wykorzystano wektorowo-autoregre-
syjny model VAR (ang. vector autoregressive model). Wynika to z bardzo dobrych wiasnosci prognostycz-
nych tego modelu w krétkim okresie. Warto mie¢ rowniez na uwadze, ze w rzeczywistosci rzadko zda-
rza si¢ brak wspotzaleznosci miedzy sktadowymi proceséw ekonomicznych tworzacych wspdétczesnie
sie¢ powigzan gospodarczych (brak takich wspétzaleznosci mégitby uzasadniaé np. wykorzystanie mo-
delu ARIMA do przygotowania prognozy). Jak twierdza Sliwka i Swistowska (2019, s. 193), modele wielo-
réwnaniowe typu VAR dobrze uwzgledniaja wspétzaleznos¢ zmiennych ekonomicznych i finansowych.

6 W Polsce depozyty gospodarstw domowych sa objete ochrong do kwoty 100 tys. euro. W przypadku Ukrainy jest to
200 tys. hrywien, a w przypadku Rosji 1,4 mIn rubli (wedtug stanu na 31.12.2022 r. odpowiednio 5 tys. euro i 18,2 tys. euro).
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Modelowanie za pomoca modeli wektorowej autoregresji zostato zapoczatkowane przez Simsa (1980).
0OgdIng posta¢ modelu VAR mozna zapisa¢ jako:

+ ¢ @

t

}/n,t = Cn + Zl]'ll 47,

i nt—1

gdzie:
Y, - wektor (n x 1) obserwacji biezacych wartosci wszystkich » zmiennych endogenicznych modelu:
[Yl,r’ Y2,t""’ Yn,t]T,

C, — wektor statych,

A; - macierze parametrow (n x n) przy opoznionych zmiennych wektora Y~ 1

t —liczba obserwacji,r =1,2,3, ..., T,

i -liczba opéznien, i =1,2,3, ..., k

g, —wektor (n x 1) stacjonarnych reszt modelu.

Jak wynika z powyzszego wzoru, w modelu wektorowo-autoregresyjnym kazda zmienna jest wy-
jasniana przez swoje opdznienia oraz opdZnienia pozostalych zmiennych. Model VAR nie jest przy
tym wolny od kontrowersji. Przede wszystkim zarzuca si¢ mu brak podziatu a priori na zmienne endo-
i egzogeniczne (w modelu wystepuje tyle réwnar, ile zmiennych). Po wtére, w przypadku modelu VAR
nie trzeba si¢ opiera¢ na teorii ekonomicznej poprzedzajacej modelowanie - jej wykorzystanie najcze-
$ciej ogranicza si¢ do wyboru zmiennych w modelu (Koop 2014, s. 262-263).

Do modelu VAR nalezy dobiera¢ zmienne stacjonarne, ktére moga by¢ estymowane i testowane
w standardowy sposob, z wykorzystaniem metody KMNK (tj. klasycznej metody najmniejszych kwadra-
tow), dla kazdego réwnania oddzielnie. W niektOrych sytuacjach proces niestacjonarny mozna sprowa-
dzi¢ do stacjonarnego, np. przez obliczenie pierwszych réznic poszczegdlnych zmiennych.

Co wazne, model VAR pozwala na testowanie przyczynowosci w sensie Grangera oraz na badanie
funkcji odpowiedzi na impuls poszczeg6lnych zmiennych wykorzystywanych w modelu. Warto przy-
blizy¢ definicje przyczynowosci w sensie Grangera. Zgodnie z nig zmienna X jest przyczyna Y w sensie
Grangera, jezeli biezace wartosci Y mozna prognozowac z wigksza doktadnoscia przy uzyciu wartosci
z przesziodci X niz bez ich wykorzystania i przy zatozeniu, ze pozostate informacje o procesie si¢ nie
zmieniaja. Z kolei funkcja odpowiedzi na impuls (impuliste response function, IRF) pozwala na ocene re-
akcji pojedynczej zmiennej na zmiang innej zmiennej wykorzystywanej w modelu. Dodatkowym atu-
tem IRF jest mozliwos¢ dokonania oceny stabilnosci modelu. Owa stabilnos¢ objawia si¢ tym, ze zada-
ny impuls na poziomie jednego btedu standardowego reszt nie jest podtrzymywany w nieskoriczonosc,
lecz ttumiony po uptywie kilku lub kilkunastu okreséw (Sliwka, Swistowska 2019, s. 197).

Gléwnym zastosowaniem modelu VAR pozostaje prognozowanie zmiennych. Prognoze na dany
okres wyznacza si¢ na podstawie poprzednich okreséw, natomiast prognozy dla okreséw pdzniejszych
wylicza si¢ sekwencyjnie, bazujac na wczesniej obliczonych prognozach. Proces ten powinien by¢ jed-
nak poprzedzony weryfikacja modelu, w tym badaniem rozktadu normalnego reszt oraz badaniem au-
tokorelacji (Pisarski 2013, s. 6-7).

Po dokonaniu prognozy wartosci kredytow oraz depozytéw w sektorze bankowym autorzy przeszli
do drugiego etapu zalozonej procedury badawczej, by sprawdzi¢, czy rzeczywiste poziomy tych zmien-
nych statystycznie réznity sie od wartosci obliczonych na podstawie prognozy. Czgsto stosowanym te-
stem statystycznym do tego typu obliczen jest test t dla préb zaleznych. Wykorzystuje si¢ go, by oce-
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ni¢, czy wystepuje réznica miedzy Srednig wartoscig jakiegos zjawiska przed impulsem i po nim. Co
wazne, test ten nalezy do grupy testow parametrycznych, ktérych zastosowanie powinno si¢ wigzac ze
spetnieniem konkretnych zatozen, w tym rozktadu normalnego réznicy miedzy zmienna testowa przed
impulsem i po nim. Biorac pod uwage krétki, siedmiomiesieczny okres prognozy, ktérego skutkiem
jest niewielka liczebnos$¢ proby, nalezy z duzym prawdopodobieristwem zatozy¢, ze rdznice te nie beda
sie cechowaty rozktadem normalnym. Z tego wzgledu zostanie zastosowany test znakéw rangowych
Wilcoxona, ktdry jest nieparametrycznym odpowiednikiem testu t dla préb zaleznych (Napidrkowski
2022, s. 52-54). Test Wilcoxona nie ma zatozeri dotyczacych rozktadu préby, dlatego moze by¢ wyko-
rzystywany w sytuacjach, gdy zatozenia testu t-Studenta nie sa spetnione (Zimmerman, Zumbo 2010,
s. 75-77).

Na podstawie wiedzy o mechanizmach funkcjonowania rynku finansowego autorzy zdecydowali
sie wykorzysta¢ nastepujace zmienne do modelu VAR:

- poziom depozytéw sektora bankowego w Polsce,

- poziom kredytéw udzielonych przez banki w Polsce,

- wskazniki cen towardw i ustug konsumpcyjnych (CPI),

- poziom rynkowych stép procentowych (WIBOR 3M),

- wskaznik produkcji sprzedanej przemystu ogétem (PSP).

W badaniu wykorzystano dane miesieczne z okresu od stycznia 2014 r. do stycznia 2022 r. (facznie
97 obserwacji dla kazdej zmiennej). Wykorzystanie danych od 2014 r. miato na celu m.in. eliminacje
potencjalnej zmiennosci obserwacji z okresu po kryzysie finansowym z lat 2007-2011. Dane dotycza-
ce poziomu depozytéw oraz kredytéw pochodzg ze zbioru danych sektora bankowego publikowanych
na stronie Komisji Nadzoru Finansowego (KNF 2022a). Dane te s3 prezentowane w wartosciach bez-
wzglednych (w min z}). Autorzy przyjeli, ze wartosci depozytéw i kredytéow beda determinowane in-
flacja, rynkowymi stopami procentowymi, a takze produkcja sprzedana przemystu ogétem. Wybor
inflacji wynika z tego, ze wzrost poziomu cen w gospodarce moze zniecheca¢ deponentéw do utrzy-
mywania srodkéw finansowych w banku, na skutek czego beda poszukiwali atrakcyjniejszych form in-
westowania kapitatu. Z drugiej strony klienci banku moga si¢ decydowa¢ na przechowywanie kapitatu
w postaci depozytéw w sytuacji wysokich stdp procentowych i, co za tym idzie, atrakcyjnego oprocen-
towania lokat. Nalezy mie¢ przy tym na uwadze podstawowy cel funkcjonowania Narodowego Ban-
ku Polskiego, tj. zapewnienie stabilnosci cen, wyrazanej jako utrzymanie procentowej rocznej zmiany
indeksu cen towardw i ustug konsumpcyjnych na poziomie 2,5% z symetrycznym przedziatem odchy-
lert +~ 1 pkt proc. (NBP 2022a). Powoduje to, ze wzrostowi cen débr i ustug wynikajacemu ze wzro-
stu popytu na pieniadz (tj. inflacji popytowej) powinien towarzyszy¢ wzrost stép procentowych NBP,
co znalaztoby odzwierciedlenie réwniez we wzroscie wskaznika referencyjnego stopy procentowej
WIBOR 3M. Wskaznik ten zostat wybrany réwniez przez to, ze to wtasnie na nim opiera si¢ wigkszos¢
kredytéw udzielanych przez banki w Polsce. Z kolei wskaznik produkcji sprzedanej przemystu ogétem
w ocenie autorow moze by¢ powigzany z poziomem kredytéw (zwlaszcza kredytéw korporacyjnych).
Dane na temat inflacji oraz produkcji sprzedanej przemystu ogétem pochodza z bazy miesiecznych da-
nych makroekonomicznych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS 2022), a dane dotyczace stopy pro-
centowej WIBOR 3M ze zbioru danych historycznych GPW Benchmark (GPW 2022).

Na pierwszym etapie przeprowadzono badanie stacjonarnosci zmiennych modelu z wykorzysta-
niem testu ADF. Wyniki jednoznacznie potwierdzity, ze zadna ze zmiennych nie byla stacjonarna.
Na podstawie testu Johansena nie zidentyfikowano kointegracji zmiennych (tj. tendencji do dtugookre-
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sowej réownowagi), ktéra mogtaby swiadczy¢ o koniecznosci zastgpienia modelu VAR modelem VECM
(vector error correction model) (Kusidet 2000, s. 12). Nast¢pnie obliczono pierwsze réznice zmiennych.
Badania testem ADF potwierdzity stacjonarnos¢ badanych pierwszych réznic zmiennych: depozytéw,
kredytéw, CPI i PSP. Pierwsze réznice wskaznika referencyjnego stopy procentowej WIBOR 3M nie by-
ty stacjonarne, dlatego autorzy postanowili nie uwzglednia¢ tej zmiennej na dalszym etapie badan.
Wyniki badania zostaty zaprezentowane w tabeli 1.

W dalszej czgsci badania postuzono si¢ kryteriami informacyjnymi, aby wybrac rzad opdZnieni mo-
delu VAR. Kryteria informacyjne AIC (ang. Akaike information criterion) oraz BIC (ang. Bayesian infor-
mation criterion) wskazywaty na zasadno$¢ wyboru drugiego rzedu opdznieri w modelu, a kryterium
HQC (ang. Hannan-Quinn information criterion) wskazywato na wybdr pierwszego rzedu opdznien.
Finalnie wybrano drugi rzad op6znieri modelu VAR(2).

W procesie estymacji parametréw modelu metoda najwiekszej wiarygodnosci testowano réznego
rodzaju restrykcje zerowe. Na podstawie parametréw istotnosci poszczegdlnych réwnani modelu zdecy-
dowano o wtaczeniu do modelu trendu liniowego, bez uwzglednienia wyrazu wolnego. Ponizej zapre-
zentowano réwnania estymowanego modelu VAR(2), ograniczajac sie do zmiennych bedacych przed-
miotem niniejszego badania, tj. depozytéw oraz kredytéw krajowego sektora bankowego.

depo, = 152,5 trend — 0,045 depo,_, + 0,061 kred,_, — 4860 CPI,_, — 606,1 PSP_ + 0,179 2
depo, , — 0,149 kred, , + 6596 CPI, , — 497,7 PSP_,

kred, = 76,56 trend — 0,080 depo, , + 0,029 kred, , + 4267 CPI,_, — 11,27 PSP_, - 0,066 ®)
depo, , +0,017 kred, , +3004 CPI,_, — 2209 PSP_,

Zaréwno model (2), jak i model (3) mozna uzna¢ za istotne na podstawie statystyki F, ktéra wynio-
sta: dla depozytéw 6,897; p-value < 0,01, a dla kredytoéw 2; p-value 0,0377. Wspétczynniki determinacji
modeli wyniosty odpowiednio R2 = 0,42 dla depozytéw oraz R? = 0,18 dla kredytéw. Pozostate statystyki
dotyczace badania istotnosci modeli oraz poszczegdlnych zmiennych zostaly zamieszczone w aneksie.

Na kolejnym etapie przeprowadzono weryfikacje reszt modelu. Do badania autokorelacji wyko-
rzystano test Ljunga-Boxa (LB), ktory wykazat brak autokorelacji reszt modelu. Ponadto za pomoc3g te-
stu ARCH potwierdzono, ze sktadnik losowy charakteryzuje si¢ homoskedastycznoscia. Ostatnim eta-
pem weryfikacji reszt modelu bylo sprawdzenie, czy cechuja si¢ rozktadem normalnym. Zaréwno test
Jarque’a-Berry (JB), jak i test Andersona-Darlinga (AD) wykazaty, ze sktadniki losowe modelu dla depo-
zytow nie cechuja sie rozktadem normalnym. Histogram sktadnika losowego modelu dla depozytéw wy-
kazat natomiast, ze brak rozktadu normalnego wynika z jednej wartosci odstajacej. Zostalo to potwier-
dzone testami JB oraz AD, zgodnie z ktérymi po wyeliminowaniu warto$ci odstajacej reszty modelu dla
depozytéw cechowaty si¢ rozktadem normalnym (tak jak w przypadku pozostatych modeli).

7 Warto zaznaczy¢, ze w modelach wyjasniajacych ksztaltowanie sie pozostalych zmiennych (CPI i PSP) wartosci p-value
rowniez ksztattowaly sie ponizej 0,05.
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5. Wyniki badan

Model VAR zostat wykorzystany do stworzenia prognozy dotyczacej depozytéw, kredytéw oraz wskaz-
nika przedstawiajacego relacje depozytéw do kredytow sektora bankowego w Polsce, w okresie od lu-
tego 2022 r. do sierpnia 2022 r. (tj. w ciagu siedmiu miesi¢cy). Wyniki prognozy zestawiono z rzeczywi-
stymi wartosciami depozytéw i kredytéw w bankach w Polsce (wykresy 1 i 2), a takze z rzeczywistymi
wartosciami wskaznika depozytéw do kredytéw (wykres 3).

Graficzna prezentacja danych sugeruje, ze wojna w Ukrainie mogta mie¢ negatywny wptyw na
poziom depozytéw bankowych (model VAR prognozowat szybsze tempo wzrostu depozytdw, niz byto
W rzeczywistosci). Wnioski te sg zgodne z zatozeniami autoréw i odzwierciedlaja wzrost ryzyka geopo-
litycznego, ktérego nastgpstwem byto wycofywanie depozytéw bankowych, poniewaz czgs$¢ spoteczen-
stwa chciata mie¢ zabezpieczenie finansowe w formie gotéwki. Ponadto nizszy od prognozowanego po-
ziom depozytéw moze mie¢ Zréddio we wzroscie cen surowcow, ktdre sg istotng zmiennga wptywajaca na
wzrost cen débr i ustug w gospodarce. W wyniku wzrostu kosztéw czes$¢ spoteczeristwa moze nie by¢
w stanie budowa¢ oszczednosci na takim poziomie jak przed rozpoczgciem wojny w Ukrainie.

W przypadku kredytéw prognoza zaproponowana z wykorzystaniem modelu VAR(Q2) z duza do-
ktadnoscia przewidywata zmiany ich poziomu. Wyjatkiem byt okres od lipca do sierpnia 2022 r., kie-
dy wartos$¢ kredytéw w aktywach bankéw znacznie przewyzszata poziom zaproponowany w progno-
zie. Przyczyn mozna upatrywac w tym, ze w ostatnich miesigcach badanego okresu wzrost kredytéw
wynikat gtéwnie ze wzrostu pozycji kredytéw operacyjnych. Wigza si¢ one z finansowaniem biezacej
dziatalnosci przedsiebiorstw, co moze stanowi¢ przejaw negatywnego wptywu wojny na przedsiebior-
stwa niebankowe (brak srodkéw na finansowanie biezacej dziatalnosci operacyjnej lub che¢ pozyskania
finansowania na zwigkszenie poziomu zapaséw). Co wigcej, biorac pod uwagg, ze model prognozowat
WYZSzy niz w rzeczywistosci poziom depozytéw bankowych, a takze nizszy poziom kredytéw banko-
wych, réwniez prognoza wskaznika stabilnosci finansowania (relacja wartosci prognozy depozytéw do
prognozy kredytéw) znacznie przewyzszata faktyczny poziom tego wskaZznika w badanym okresie.

Do potwierdzenia powyzszych obserwacji wykorzystano nieparametryczny test znakéw rangowych
Wilcoxona. Wskazuje on na to, ze zaréwno w przypadku depozytéw, jak i kredytéw nalezy odrzuci¢ hi-
poteze HO na rzecz alternatywnej hipotezy H1, zaktadajacej istotna réznice miedzy rozktadami zmien-
nych (p-value < 0,05). Takie same wnioski mozna wyciggna¢ po przeprowadzeniu testu Wilcoxona dla
wspolczynnika stabilnosci finansowania oraz prognozy tego wspoétczynnika.

Dodatkowo, wszystkie zmienne poddano badaniu przyczynowosci Grangera, aby uzyska¢ informa-
cje o kierunku wptywu poszczegdlnych zmiennych (Gasztol, Sliwka 2017, s. 426). Zgodnie z wynikami
badania poziom inflacji wptywat na ksztattowanie si¢ poziomu depozytéw, kredytéw i produkcji sprze-
danej przemystu (p-value < 0,01°**). Warto$¢ produkeji sprzedanej przemystu réwniez wplywata na de-
pozyty, kredyty i inflacje (p-value < 0,01"**). Ani depozyty (p-value 0,6361), ani kredyty (p-value 0,6606)
nie wplywaty natomiast na pozostale zmienne. Jest to zgodne z zaleznoscig, ktdra gtosi, ze to czynniki
makroekonomiczne oddziatuja gtéwnie na sytuacje poszczegdlnych bankdw, a przez to na sytuacje ca-
tego sektora — a nie odwrotnie (Borsuk 2017).

Na podstawie badania przyczynowosci Grangera autorzy zbadali réwniez funkcje odpowiedzi de-
pozytéw i kredytéw na impuls wywotany wzrostem inflacji oraz produkeji sprzedanej przemystu. Pro-
cedura ta stanowi element oceny tego, czy modelowany system jest stabilny i czy po wytraceniu ze
stanu rownowagi powraca do tego stanu, a jezeli tak, to po jakim czasie (Gasztotl, Sliwka 2017, s. 427).
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Badanie wykazato, ze po zadanym impulsie w postaci wzrostu inflacji poziom depozytéw wraca do sta-
nu réwnowagi mniej wigcej po pigciu miesiacach. W poczatkowym okresie po zadanym impulsie odno-
towano gwattowny odptyw depozytéw, ktéry moze by¢ thumaczony tym, ze deponenci wycofuja srod-
ki z bankéw w poszukiwaniu bardziej atrakcyjnych form oszczedzania. Model sugeruje, ze dopiero po
uplywie pewnego czasu (ok. trzech miesigcy) nastapi ponowny naptyw depozytéw. Moze to wynikacé
z tego, ze w tym czasie instrumenty polityki pienieznej (w tym podwyzki stop procentowych) zaczynaja
oddziatywa¢ na wzrost oprocentowania lokat bankowych (wykres 5). Podobny schemat reakcji depozytéw
odnotowano po zadaniu impulsu w postaci wzrostu produkcji sprzedanej przemystu. W tym przypadku
system powracat do réwnowagi dopiero po uptywie ok. o§miu miesiecy (wykres 6). Impuls wywotany
wzrostem inflacji wigzat sie ze zwigkszeniem poziomu kredytéw (najwigckszy wzrost odnotowano dwa
miesigce po impulsie), po czym obserwowano stopniowy powrdt systemu do stanu réwnowagi w czasie do
pieciu miesiecy po wystapieniu szoku (wykres 7). W tym samym okresie (ok. pigciu miesigcy) system
wraca do réwnowagi w sytuacji, gdy wystapi szok spowodowany wzrostem produkcji sprzedanej przemystu
(wykres 8). Przeprowadzone analizy potwierdzity stabilnos¢ przygotowanych modeli.

Autorzy odnotowali réwniez pewne ograniczenia badawcze, przy czym najwazniejszym z nich by-
ta stosunkowo niewielka liczba obserwacji modelu. Wynika to z tego, ze ze wzgledu na aktualnos¢ wy-
darzeni (inwazja Rosji na Ukraing w lutym 2022 r.) nie bylo mozliwe wykorzystanie dtuzszych okreséw
badawczych. Niewielka liczba obserwacji uniemozliwita zastosowanie w modelu niektérych zmiennych
ekonomicznych, ktére s3a raportowane kwartalnie. Dotyczy to w szczegdlnosci wzrostu PKB, ktory
w ocenie autoréw moze by¢ powigzany ze wzrostem kredytéw bankowych. Brak mozliwosci uwzgled-
nienia takich zmiennych spowodowat wzglednie niska determinacje modelu VAR(2), objasniajacego
ksztattowanie sie poziomu kredytéw bankowych (R? = 0,18). Niewielka liczebno$¢ proby i brak rozkla-
du normalnego zmiennych uniemozliwity autorom wykorzystanie testdw parametrycznych (t-Studen-
ta) do potwierdzenia statystycznej réznicy pomiedzy prognoza wynikajaca z modelu a rzeczywistymi
wartosciami analizowanych zmiennych.

6. Zakonczenie

W przeprowadzonym przez autoréw badaniu z wykorzystaniem modelu wektorowej autoregresji (VAR)
opracowano prognoz¢ poziomu depozytéw oraz kredytéw w okresie od lutego do sierpnia 2022 r. Zgod-
nie z obserwacjami poczynionymi na podstawie wykreséw przedstawiajacych wartosci prognozy oraz
wartosci rzeczywiste depozytéw i kredytéw bankowych test znakéw rangowych Wilcoxona potwierdzit
réznice pomiedzy prognoza a realizacja tych zmiennych. Tym samym potwierdzono réwniez istotne
roznice migdzy wskaZnikiem przedstawiajacym relacje depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce
a jego rzeczywistym poziomem w okresie od korica lutego do korica sierpnia 2022 r. Uzyskane wyniki
pozwolity na pozytywna weryfikacje hipotezy badawczej zaktadajacej, ze wojna w Ukrainie negatyw-
nie oddziatuje na relacje depozytéw do kredytéw w bankach w Polsce.

Warto zaznaczy¢, ze pomimo stwierdzenia negatywnego wptywu wojny na relacje depozytéw do
kredytéw wskaznik ten nie zmalat w sposdb drastyczny, a jego zmiana nie stanowita zagrozenia dla
stabilnosci sektora bankowego (wedtug stanu na koniec sierpnia 2022 r. wskaZznik wynidst 1,27 wobec
prognozy na poziomie 1,34 przy zatozeniu braku wojny). Wyniki przeprowadzonej analizy moga zatem
Swiadczy¢ o stabilnosci krajowego sektora bankowego i jego odpornosci na szoki zewnetrzne. W tym
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kontekscie zasadne byloby przeprowadzenie analizy wptywu wojny w Ukrainie na stabilnos¢ finanso-
wania bankéw w innych paristwach Europy Srodkowo-Wschodniej i dokonanie analizy poréwnawczej.
Analiza ta moglaby wskazac, ktére panistwa cechowaty sie stabilnym sektorem bankowym, a takze
jakie cechy strukturalne poszczegdlnych sektoréow determinujg ich odpornos¢ na czynniki zewnetrzne.
Ponadto w ocenie autoréw warto byloby powtoérzy¢ przeprowadzone badanie na wigkszej liczbie obser-
wagji, co bedzie mozliwe w przysztosci. Zasadne byloby réwniez wykorzystanie innych zmiennych do
objasnienia wartosci depozytéw i kredytéw sektora bankowego (np. zmiany PKB).
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Aneks

Tabela 1
Wybrane dane dotyczace depozytéw i kredytéw sektora bankowego w Polsce w latach 2015-2021 (mld z})

2019 2020
Warto$¢ kredytéw 1102 1161 1202 1267 1341 1344 1431
Udziat kredytéw w aktywach (%) 69,0 68,0 67,6 66,9 67,1 57,2 55,6
Wartos¢ depozytow 1117 1214 1271 1373 1487 1719 1870

Udziat depozytéw w pasywach (%) 70,0 71,1 71,5 72,5 74,4 73,1 72,7
Relacja depozytéw do kredytéw (%)  101,4 104,6 105,7 108,4 110,9 1279 130,7
Suma bilansowa 1596 1707 1777 1894 2000 2 350 2572

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie danych UKNF (2022a).

Tabela 2
Badanie stacjonarnosci zmiennych z wykorzystaniem testu ADF

Nazwa zmiennej Zmienne Pierwsze roznice zmiennych
w modelu ) o
wartos¢ DF p-value wartos¢ DF p-value

Depozyty -1,3155 0,8595 -4,4777 < 0,01%%*
Kredyty -1,9381 0,6021 -4,3559 < 0,01%%*
CPI -1,0903 0,9199 -4,1819 < 0,01%%*
WIBOR 3M -1,9785 0,5854 -1,347 0,8463
PSP 22,8235 0,2360 -6,1782 < 0,01%**

*** p-value < 0,01; ** p-value < 0,03; * p-value < 0,05

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.
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Tabela 3
Badanie parametréw modelu dla depozytéw

Estymacja Blad

Zmienna parametru standardowy Wartosé t p-value
a’epot_1 -0,04506 0,1124 -0,401 0,689512
kred, 0,06090 0,1468 0,415 0,679380
CPI, | -4 860 4385 -1,108 0,270888
PSPt_1 606,1 236,7 -2,560 0,012222**
depo 2 0,1794 0,1242 1,444 0,152377
kred 2 -0,1494 0,1441 -1,037 0,302482
CPI ) 6 596 4408 1,496 0,138292
PSP, , -497,7 238,4 2,088 0,039818*
Trend 152,5 40,85 3,732 0,000342%**

*** p-value < 0,01; ** p-value < 0,03; *p-value < 0,05

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.

Tabela 4
Badanie parametréw modelu dla kredytéw

Zmienna ll;‘:gﬁig ?1 standel:iillowy Wartosc t p-value
depot_ | -0,07998 0,08982 -0,890 0,3758
kred, , 0,02949 0,11733 0,251 0,8022
CPI_, 4267,13688 3504,01896 1,218 0,2267
PSP, 11,27301 189,16828 0,060 0,9526
depo, , -0,06601 0,09927 -0,665 0,5079
kred, , 0,01723 0,11510 0,150 0,8813
CPI _, 3004,23733 3522,68595 0,853 0,3962
PSP, -220,87937 190,51407 1,159 0,2495
Trend 76,55657 32,64424 2,345 0,0213*

* p-value < 0,05

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.
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Tabela 5
Badanie autokorelacji reszt modelu testem Ljunga-Boxa (LB)

Zmienna Wartos¢ testu

Depozyty 7,1243 0,7137
Kredyty 11,51 0,3184
CPI 10,192 0,4239
PSP 7,3761 0,6895

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.

Tabela 6
Badanie rozktadu normalnego reszt modelu testem Jarque’a-Berry i testem Andersona-Darlinga

Test JB Test AD
Zmienna
wartos¢ testu wartos¢ testu

Depozyty 67,634 <0,01**%* 0,94874 0,01576%*
Depozyty! 3,8882 0,1431 0,50551 0,1975
Kredyty 1,2985 0,5224 0,19259 0,8928
CPI 1,6324 0,4421 0,27954 0,6385
PSP 55,158 <0,01%** 0,73291 0,0542

*** p-value < 0,01; ** p-value < 0,03
1 Reszty modelu dla depozytéw po eliminacji wartosci odstajacej w 93. okresie.

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.
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Wykres 1
Poziom depozytéw sektora bankowego w Polsce oraz prognoza z wykorzystaniem modelu VAR(2)
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Zrédto: opracowanie wilasne.

Wykres 2
Poziom kredytéw sektora bankowego w Polsce oraz prognoza z wykorzystaniem modelu VAR(2)
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Zrédto: opracowanie wiasne.
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Wykres 3
Poziom wskaznika depozytéw do kredytéw sektora bankowego w Polsce oraz prognoza z wykorzystaniem

modelu VAR(Q2)
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Zrédto: opracowanie wilasne.
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Wykres 4
Histogramy sktadnika losowego badanych modeli
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Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.
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Wykres 5
Badanie impulsu w postaci wptywu wzrostu inflacji na depozyty
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Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.

Wykres 6

Badanie impulsu w postaci wptywu wzrostu produkcji sprzedanej przemystu na depozyty

2500

1500

500

-500

-1500

-2 500

-3 500

-4500

-5500 -

15

16

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.
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Badanie impulsu w postaci wptywu wzrostu inflacji na kredyty

4000

3000 —

2000 —

1000 —|

-1000

13 14

15

16

Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.

Wykres 8

Badanie impulsu w postaci wptywu wzrostu produkgcji sprzedanej przemystu na kredyty
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Zrédto: obliczenia wlasne z wykorzystaniem programu R.
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The relation between the war in Ukraine and the deposit-to-loan
ratio of banks in Poland

Abstract

The literature review shows that the war creates conditions for a decrease in the level of trust in banking
institutions, which poses a severe threat to the country’s economic security due to the withdrawal of
deposits from the banking system. Thus, it is necessary to distinguish an important channel of the
impact of the war in Ukraine on the banking sector in Poland, which is the possible outflow of bank
deposits. Importantly, this does not apply only to countries explicitly involved in the armed conflict.
However, the impact of the war in Ukraine on deposit outflows has been studied mainly from the
perspective of Ukraine and Russia, which, in the authors’ opinion, creates space to research the impact
of the war on deposit outflows in Poland.

This article aims to identify the relationship between the war in Ukraine and the deposit-to-loan
ratio of banks in Poland. The authors proposed a research hypothesis, according to which the war in
Ukraine had a negative impact on the deposit-to-loan ratio of banks in Poland.

A vector autoregression model (VAR) was created to verify the accepted research hypothesis and
used to prepare a forecast of bank deposits and loans after Russia invaded Ukraine. Moreover, using
the non-parametric Wilcoxon rank-sum sign test, it was verified whether the predicted variables and
the index calculated based on them significantly differed from the actual data. The study’s results
confirmed the negative impact of the war in Ukraine on the indicator representing the ratio of deposits
to loans of banks in Poland.

Regarding the study results, it was found that the war in Ukraine has reduced the ratio of deposits
to bank loans in Poland. According to the observations based on the graphs showing the forecast
values and the actual values for deposits and bank loans, the Wilcoxon rank-sign test confirmed the
differences between the forecast and the realization of these variables. In the same way, significant
differences were also confirmed between the forecast of the funding stability ratio and its actual level
from the end of February to the end of August 2022.

Despite the finding of a negative impact of the war on the level of the depositto-loan ratio,
it should be borne in mind that this ratio did not decrease drastically, which could pose a threat to
the stability of the banking sector. Thus, the results of the conducted analysis can testify to the stability
of the domestic banking sector and its resilience to external shocks.

The study’s weakness should also be emphasised, especially the short period of the proposed
forecast (7 months). Therefore, it is worth repeating the conducted study on a larger number of
observations, which will be possible in the future. Furthermore, it would also be reasonable to use
other variables to explain the value of deposits and banking sector loans.

Keywords: banks, deposit outflow, war in Ukraine, impact of war on banks, deposit to loan ratio



