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Streszczenie: W wysoko rozwinigtych gospodarkach rynkowych nasility si¢ relacje migedzy
sferg realna i nominalna, tj. zwigkszyly si¢ m.in. zwigzki miedzy ogdélnogospodarczymi cy-
klami koniunkturalnymi a wahaniami wystgpujacymi w sektorze bankowym. Celem pracy
jest analiza morfologii i wzajemnego oddziatywania wahan, generowanych przez bank cen-
tralny i banki komercyjne, na ogélnogospodarczy cykl koniunkturalny w gospodarce polskiej
w latach 2000-2017. Opracowanie ma charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z dwoch
czesci. W pierwszej sformutowano hipotezy dotyczace analizowanych zaleznosci, w drugiej
przeanalizowano cechy morfologiczne badanych cykli. Z analiz wynika, ze w badanym okre-
sie w gospodarce polskiej wystepowaly sprzyjajace warunki do powstawania cykli w sektorze
bankowym. Ich morfologia byta zblizona do budowy i wlasciwosci ogdlnogospodarczych
cykli koniunkturalnych.

Stowa kluczowe: cykl koniunkturalny, sektor bankowy, bank centralny, banki komercyjne,
polityka pienigzna, przedsigbiorstwa, gospodarstwa domowe.

Summary: Apart from the general economic cycles, market economies are characterized
by their specific cycles which also include bank cycles. Fluctuations whose sequence over
time are created by credit bank are absolute or/and relative changes in the activity of banks,
manifested in the form of oscillations in the supply of money, bank credits granted for
investment or consumption purposes. The aim of this article is to analyze the morphology and
influence of general business cycles on changes of activity of central and commercial banks
and returnable relation between bank activity and business cycles. The paper consists of two
parts. The first one presents theoretical hypothesis connected with analyzed relations. The
second part contains the results of empirical analysis of morphology of analysed cycles which
were estimated in the Polish economy.

Keywords: business cycle, banking sector, central bank, commercial banks, monetary policy,
enterprices, households.



Morfologia cykli koniunkturalnych i cykli bankowych w gospodarce polskie;... 33

1. Wstep

W ostatnich latach, zwlaszcza po wybuchu $wiatowego kryzysu finansowego, w
gospodarstwach rynkowych wzrosto znaczenie zaleznosci miedzy zjawiskami i
procesami wystepujacymi w sferze realnej gospodarki a zmianami w sferze nomi-
nalnej. Oznacza to, ze zwigkszyla si¢ m.in. sita zwigzkéw miedzy krotko- i srednio-
okresowymi, ogdlnogospodarczymi wahaniami koniunkturalnymi oraz dynamika
dziatalnosci banku centralnego i bankow komercyjnych. Wyjasnienie tych zalezno-
$ci ma znaczenie poznawcze, a glownie praktyczne w aspekcie prowadzonej polity-
ki stabilizacji makroekonomiczne;.

Celem pracy jest analiza morfologii i wspotwystgpowania cykli generowanych
przez bank centralny i banki komercyjne oraz ogdlnogospodarczego cyklu koniunk-
turalnego, wystepujacych w gospodarce polskiej w latach 2000-2017'. Praca ma
charakter teoretyczno-empiryczny i sktada si¢ z dwoch czgsci. W pierwszej zostang
sformulowane hipotezy dotyczace badanych zwigzkow, w drugiej przeanalizowane
cechy morfologiczne wyodrgbnionych cykli i zalezno$ci miedzy nimi. Analizy em-
piryczne bedg prowadzone dla gospodarki polskiej w okresie od I kwartatu 2000
do IIT kwartatu 2017, a przedmiotem szczegdétowych analiz bedzie produkt krajo-
wy brutto, spozycie indywidualne gospodarstw domowych oraz naktady brutto na
srodki trwale, oszacowane w cenach statych, oraz poszczegolne rodzaje kredytow,
udzielanych przedsigbiorstwom i gospodarstwom domowym na cele inwestycyjne
lub konsumpcyjne, a takze dynamika podazy agregatow pienigznych M, i M.,. Do-
bor okresu analizy byt uwarunkowany dostgpem do poréwnywalnych danych em-
pirycznych, publikowanych przez Gléwny Urzad Statystyczny i Narodowy Bank
Polski.

2. Hipotetyczne zaleznos$ci miedzy cyklem koniunkturalnym
a cyklami generowanymi przez sektor bankowy

W gospodarkach rynkowych obok ogolnogospodarczych cykli koniunkturalnych
wystepuja takze cykle specyficzne, generowane przez sektor bankowy. Fluktuacje,
ktoérych sekwencja w czasie tworzy te cykle, to absolutne lub wzgledne zmiany w
dziatalnos$ci banku centralnego i bankéw komercyjnych. Ich forma sa oscylacje wy-
stepujace nie tylko w ksztaltowaniu stop procentowych, podazy pieniadza, lecz tak-
ze kredytow przyznawanych przez banki komercyjne i wykorzystywanych na cele
inwestycyjne lub konsumpcyjne. Geneza cykli bankowych wynika z funkcjonowa-
nia tego sektora, tj. z akceptowanych celow i narzedzi stabilizacyjnej polityki pie-
ni¢znej banku centralnego oraz z realizowanych operacji aktywnych krajowych

! W przypadku wystepowania cykli sektora bankowego i ogoélnogospodarczego cyklu koniunk-
turalnego bedzie chodzito takze o okreslenie, w jakim stopniu polityka pieni¢zna ma charakter procy-
kliczny, a w jakim stopniu antycykliczny [Malecki 2014, s. 27-54].
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i zagranicznych bankéw komercyjnych. Obok czynnikéw endogenicznych, wyste-
pujacych wewnatrz sektora bankowego, wazna rol¢ w procesie ksztaltowania tych
cykli odgrywaja czynniki egzogeniczne, bedgce konsekwencja zmian w otoczeniu
makroekonomicznym, zwigzanych z krotko- i sredniookresowymi zmianami ogol-
nogospodarczej aktywnosci gospodarczej [Barczyk 2014, s. 261-277]. Jednocze$nie
wystgpowanie cykli w sektorze bankowym jest czynnikiem modyfikujagcym morfo-
logig, tj. elementy budowy i1 wlasciwosci ogélnogospodarczych cykli koniunktural-
nych.

2.1. Geneza cykli w sektorze bankowym i ich rola w ksztaltowaniu
ogolnogospodarczego cyklu koniunkturalnego

Powstanie cykli w sektorze bankowym jest konsekwencjg prowadzenia stabilizacyj-
nej polityki pieni¢znej. Glownym podmiotem formutujacym cele, stosujacym okre-
slone instrumenty oraz oceniajacym skuteczno$¢ poszczegolnych narzedzi jest
w gospodarce rynkowej bank centralny. W procesie realizacji tej polityki biora tak-
ze udziat banki komercyjne, ktére — petnigc okres$lone funkcje aktywne, pasywne
i posredniczace — staja si¢ wykonawcami polityki banku centralnego [Jaworski i in.
1998, s. 63].

W warunkach wspotczesnych, tj. w okresie dominacji monetaryzmu, przyjmuje
sig, ze gtownym celem polityki pienieznej banku centralnego jest utrzymywanie
stabilnej warto$ci pienigdza [Kazmierczak 2012, s. 125-127]. Zamiar ten jest osia-
gany przez wspieranie polityki gospodarczej, realizowanej w danym kraju. Mozna
stwierdzi¢, ze gtownym zadaniem stawianym przed instrumentami polityki pie-
nigznej jest wptywanie na sfer¢ nominalng gospodarki w taki sposob, aby osiggac
okreslone wielkosci makroekonomiczne ze sfery realnej, np. szybki i zrownowazo-
ny wzrost gospodarczy, wysoki poziom zatrudnienia [Jarchow 1995, s. 100-101]. Cel
antyinflacyjny jest osiagany poprzez realizacj¢ restrykcyjnej polityki pieni¢zne;j.
Polega ona na ograniczaniu podazy pienigdza na rynku. W ramach polityki antyin-
flacyjnej, zgodnie z tezami ekonomii keynesowskiej, przyjmuje si¢, ze w tych wa-
runkach powinien wystapi¢ wzrost ceny pieniadza, czyli wzrost stop procentowych.
Efektem tych dziatan powinno by¢ zmniejszenie popytu na kredyt, a tym samym
ograniczenie kredytow udzielanych przez banki komercyjne na cele inwestycyjne
i dobra konsumpcyjne. Jezeli w ramach dzialan stabilizacyjnych polityka pieni¢zna
dazy takze do realizacji dziatan antycyklicznych, tj. szybkiego i zréwnowazonego
wzrostu gospodarczego, to mozna stwierdziC, ze polityka banku centralnego w fazie
wysokiej dynamiki wzrostu powinna takze mie¢ charakter restrykcyjny. Polityka
taka, prowadzona w okresie gdy poszczegolne czynniki wytworcze sg wykorzy-
stywane w coraz wyzszym stopniu, ma za zadanie chtodzenie gospodarki po to,
aby nie dopusci¢ do jej przegrzania. Dziatania te powinny doprowadzi¢ do spadku
ptynnosci bankéw komercyjnych wskutek zmniejszenia podazy pienigdza banku
centralnego lub wzrostu jego ceny (stop procentowych), a tym samym do spadku
liczby i wielkosci udzielanych kredytow. Ograniczenie fazy dynamiki dziatalno$ci
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sektora bankowego moze spowodowa¢ hamowanie szybkosci wzrostu popytu ryn-
kowego, zwlaszcza na dobra inwestycyjne i ostabienie dynamiki poprawy ogolno-
gospodarczej aktywnosci. Moze ono takze doprowadzi¢ do zmniejszenia dynamiki
wzrostu zatrudnienia i wzrostu bezrobocia.

Pewne trudnosci w realizacji restrykcyjnej polityki pieni¢znej mogg wystgpic
w fazie niskiej dynamiki wzrostu. W tych warunkach bank centralny, a wraz z nim
banki komercyjne beda wykazywaty sktonnos¢ do prowadzenia polityki ekspan-
sywnej, ktorej celem bedzie ograniczenie negatywnych skutkéw recesji. Polityka
ta bedzie miata za zadanie hamowanie szybkos$ci spadku aktywnosci makroekono-
micznej. Wzrost podazy pienigdza kredytowego banku centralnego na rynku moze
powodowaé¢ hamowanie dynamiki spadku popytu na $rodki inwestycyjne i na dobra
konsumpcyjne, petniejsze wykorzystanie zdolnosci produkcyjnych kapitatu state-
go oraz wzrost zatrudnienia. Konsekwencjg tak prowadzonej polityki pieni¢znej
moze by¢ nie tylko ograniczenie dynamiki wzrostu cen, lecz takze — jesli wystapia
sprzyjajace czynniki zewnetrzne — wzrost oczekiwan inflacyjnych i pojawienie si¢
stagflacji.

Polityka pieni¢zna banku centralnego, prowadzona w warunkach zmian aktyw-
nosci gospodarczej, bedzie tworzyta sprzyjajace warunki do generowania krotko- i
sredniookresowych wahan w dziatalnosci catego sektora bankowego. Przebieg tych
oscylacji bedzie widoczny w zmianach podazy pienigdza na rynku czy zmianach
stop procentowych, a takze dynamiki udzielanych kredytow inwestycyjnych czy
konsumpcyjnych. Ich ksztaltowanie i cechy morfologiczne, a tym samym przebieg
faz cykli sektora bankowego beda zalezaly od konsekwencji w realizacji polityki
antyinflacyjnej i antycyklicznej. Skutkiem antycyklicznej polityki pieni¢znej sekto-
ra bankowego moga by¢ zmiany cech morfologicznych ogoélnogospodarczego cyklu
koniunkturalnego. Moga one polega¢ nie tylko na skrdceniu okresu trwania po-
szczegolnych faz i catego cyklu, lecz takze na zmniejszeniu amplitudy faz i cyklu
oraz ich intensywnosci.

2.2. Wplyw cykli koniunkturalnych na cykle w sektorze bankowym

Ogdlnogospodarcze krotko- i §redniookresowe zmiany aktywnosci sg — obok deter-
minant wynikajacych z funkcjonowania systemu bankowego — druga grupa czynni-
kow wptywajacych na dziatalno$¢ banku centralnego i bankéw komercyjnych. Tym
samym sg one czynnikiem ksztattujacym dynamike podazy pienigdza oraz poziom
i strukture wielkosci udzielanych kredytow, zardbwno na cele inwestycyjne, jak i
konsumpcyjne. Inne sa bowiem decyzje sektora bankowego w warunkach fazy wy-
sokiej dynamiki wzrostu, a inne gdy w gospodarce wystepuje faza recesji koniunk-
turalne;j.

Jesli w gospodarce wystepuje faza wysokiej stopy wzrostu, tj. gdy ros$nie sto-
pien wykorzystania rzeczowych i ludzkich czynnikéw produkcji, gdy zwicksza
si¢ popyt rynkowy na dobra inwestycyjne, a w konsekwencji na dobra konsump-
cyjne, moze nastapi¢ wzrost podazy pienigdza 1 zwigkszenie popytu na pienigdz
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banku centralnego, a tym samym na pienigdz kredytowy bankéw komercyjnych.
Dynamika tego wzrostu moze by¢ relatywnie wysoka, zwlaszcza na poczatku fazy
wzrostowej cyklu koniunkturalnego, nizsza natomiast, gdy w gospodarce beda wy-
stepowaty symptomy $wiadczace o koncu pomysinej koniunktury. Oznaczac to be-
dzie ostabienie dynamiki liczby kredytow, udzielanych gospodarstwom domowym
z przeznaczeniem na cele konsumpcyjne, oraz przede wszystkim zmniejszenie
liczby kredytow dla przedsigbiorstw, wykorzystywanych na inwestycje. W tej fa-
zie cyklu koniunkturalnego dynamika dziatalno$ci kredytowej bedzie wyzsza w
przypadku przedsigbiorstw niz konsumentow. Czynnikiem ograniczajgcym poziom
i dynamik¢ przyznawanych przez banki komercyjne kredytow moze by¢ w tym
okresie restrykcyjna i antycykliczna polityka pieni¢zna banku centralnego, polega-
jaca na wzro$cie stop procentowych.

Jesli w danym systemie gospodarczym wystepuje faza niskiej dynamiki wzro-
stu, gdy stopien wykorzystania czynnikow produkcji spada, wowczas zmniejsza si¢
dynamika popytu rynkowego na dobra inwestycyjne i konsumpcyjne. Zapotrzebo-
wanie na kredyt, zwlaszcza konsumpcyjny, wskutek spadku poziomu zatrudnienia
moze si¢ w niewielkim stopniu zwigkszaé. Banki komercyjne moga jednak ograni-
cza¢ dziatalnos¢ kredytowa, gdyz bedzie rosto ryzyko kredytowe, zwiazane z aktu-
alnym i oczekiwanym spadkiem ptynnosci wnioskodawcow. Czynnikami zmniej-
szajacymi dynamike kredytow przeznaczonych na inwestycje moze by¢ w okresie
recesji spadek dynamiki przychodow przedsigbiorstw, ograniczenie ich dziatalno-
$ci inwestycyjnej oraz wzrost kosztow kredytow [Lubinski 2012, s. 137]. Moze to
doprowadzi¢ do spadku dynamiki kredytéw dla gospodarstw domowych i przed-
sigbiorstw, przy czym szybkos¢ zmniejszania liczby kredytow przeznaczonych na
inwestycje bedzie wyzsza anizeli na konsumpcje gospodarstw domowych. W tej
fazie cyklu koniunkturalnego moga takze wystapi¢ impulsy wynikajace z prowa-
dzonej przez bank centralny ekspansywnej polityki pieni¢znej. Jej efektem moze
by¢ spadek ceny pienigdza (stop procentowych), wzrost podazy pieniadza, zwigk-
szenie plynno$ci bankow komercyjnych oraz zmniejszenie ryzyka kredytowego, np.
poprzez system zabezpieczen kredytowych. Czynniki te moga doprowadzi¢ do ha-
mowania szybkosci spadku i do stopniowego nasilania si¢ dynamiki wzrostu dzia-
falnosci kredytowe;.

Z powyzszych rozwazan wynika, ze zmiany aktywnos$ci gospodarczej w danym
kraju moga by¢ czynnikiem ksztattujacym dynamike dziatalnosci sektora bankowe-
go. Cykle te bedg sktadaty si¢ z dwdch faz: restrykcyjnej (gdy w gospodarce wysta-
pi pomyslna koniunktura cyklu ogélnogospodarczego) oraz ekspansywnej (podczas
recesji w gospodarce). W fazie wzrostowej cyklu koniunkturalnego sektor banko-
wy bedzie preferowat dziatalno$¢ restrykcyjna, czyli bedzie ograniczal dynamike
wzrostu podazy pienigdza, zmiany stop procentowych beda stabilne Iub rosnace,
a aktywno$¢ kredytowa bankéw komercyjnych bedzie ograniczana. Z kolei gdy w
gospodarce wystapi faza recesji cyklu ogdlnogospodarczego, sektor bankowy powi-
nien przyczyni¢ si¢ do powstania fazy ekspansywnej, w ktorej bedzie rosta skton-



Morfologia cykli koniunkturalnych i cykli bankowych w gospodarce polskie;... 37

no$¢ do wzrostu podazy pieniadza na rynku, bedzie nastgpowat spadek wysokosci
stop procentowych oraz wzrost dziatalnosci kredytowej na inwestycje i konsumpcjg.
Bedzie to oznaczato, ze ksztattowanie cykli sektora bankowego bedzie asymetrycz-
ne w stosunku do przebiegu ogdélnogospodarczego cyklu koniunkturalnego, przy
czym dtugos¢ fazy restrykcyjnej (ekspansywnej) cyklu sektora bankowego moze
by¢ zblizona lub krotsza od dtugosci cyklu koniunkturalnego. Amplituda i inten-
sywnos$¢ faz i cyklu sektora bankowego moze by¢ nizsza niz cyklu ogélnogospodar-
czego, gdyz dynamika wzrostu lub spadku podazy pienigdza, stop procentowych
oraz wielkosci udzielanych kredytow bedzie zalezata od sity natezenia i kierunkow
dziatania czynnikéw koniunkturalnych, pobudzajacych lub hamujacych dziatalnos¢
banku centralnego i bankdéw komercyjnych. W tym przypadku nalezy jednak pa-
migtaé, ze wahania w dziatalno$ci bankow begdg opdznione w stosunku do zmian
ogblnogospodarczej koniunktury. Dtugos¢ tego opdznienia bedzie zalezata m.in. od
szybkosci reakcji systemu bankowego na zmiany aktywnosci oraz od wrazliwos$ci
poszczegdlnych podmiotéw gospodarczych na zmiany koniunktury.

3. Empiryczna analiza morfologii cyklu koniunkturalnego
i cykli w sektorze bankowym w Polsce w latach 2000-2017

W empirycznej analizie morfologii cyklu koniunkturalnego i cykli w sektorze ban-
kowym w gospodarce polskiej w latach 2000-2017 wykorzystano dwie grupy da-
nych, publikowanych od grudnia 1996 r. przez Narodowy Bank Polski®>. W pierwszej
z nich wystepuja szeregi czasowe charakteryzujace kredyty udzielane przedsiebior-
stwom (stany w mln ztotych). W szczegdlnosci w grupie tej mozna wyodregbnic:
kredyty bankowe ztotowe i walutowe ogotem (KBP). W grupie gospodarstw domo-
wych wystepuja kredyty bankowe ztotowe i walutowe ogdtem (KBG):.

Poniewaz w pracy przyjeto, ze cykle w sektorze bankowym to wzgledne zmiany
w dziatalnosci banku centralnego i bankow komercyjnych, a jednocze$nie istnieja
dostepne miesieczne dane wielko$ci absolutnych kredytéw dla przedsigbiorstw i go-
spodarstw domowych, ich wartosci przeksztatcono w ten sposob, iz najpierw spro-
wadzono absolutne warto$ci miesieczne do danych kwartalnych, a w nastgpnym
etapie obliczono indeksy ich dynamiki, gdzie podstawg byt analogiczny kwartat
roku poprzedniego®. W tak przeksztatconych szeregach czasowych wyodrebniono
punkty zwrotne i fazy cykli koniunkturalnych oraz cykli w sektorze bankowym.

W grupie wskaznikéw odzwierciedlajacych ogolnogospodarczy cykl koniunk-
turalny wystepuja indeksy dynamiki produktu krajowego brutto, spozycia indywi-
dualnego gospodarstw domowych oraz naktady brutto na Srodki trwate wyrazane w

2 Dane empiryczne znajdujace si¢ w tej grupie byty do lutego 2002 r. oparte na szacunkach.

* Dynamike dziatalnosci kredytowej bankow jako miernik cykli finansowych przyjmuje w swych
analizach C. Borio [2012].

* Przeksztalcenia te spowodowaty, ze analizy empiryczne cykli w sektorze bankowym rozpoczety
si¢ w pierwszym kwartale 1998 r.
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cenach stalych (analogiczny kwartat roku poprzedniego = 100)°. Szeregi te zostaly
oszacowane w cenach statych, przy czym deflatorem byly indeksy dynamiki cen
dobr i ustug konsumpcyjnych w gospodarce polskie;j.

3.1. Metodyka prac empirycznych

Zgodnie z wystepujaca w literaturze interpretacja ogoélnogospodarczych cykli ko-
niunkturalnych przyjeto, ze gtownymi elementami budowy tych cykli i cykli w sek-
torze bankowym sa punkty zwrotne i fazy. Wyodrebniono dwa punkty zwrotne:
gorny 1 dolny, przy czym zwrot gorny (dolny) wystepuje, gdy wartos¢ odchylenia
elementow szeregu czasowego od oszacowanego trendu jest maksymalna (minimal-
na). W cyklu koniunkturalnym wyrézniono dwie fazy: wzrostowg (migdzy punk-
tem zwrotnym dolnym i géornym) oraz spadkowg (miedzy zwrotem gornym i dol-
nym). W cyklu bankowym wystepuja takze dwie fazy: ekspansywna i restrykcyjna.

W procesie wyodrebniania analizowanych cykli przyjeto koncepcje cykli od-
chylen, znang z koniunktury gospodarczej. Zgodnie z tg procedurg pierwszy etap
wyodrebniania cyklu polega na eliminacji z analizowanych szeregéw czasowych
wahan sezonowych i przypadkowych. Desezonalizacj¢ przeprowadzono poprzez
zastosowanie procedury Tramo/Seats w ramach pakietu Demetra 2.0. Metoda ta,
zalecana przez Eurostat i stosowana przez GUS, polega na eliminacji z badanych
szeregdw czasowych efektu zmiennos$ci kalendarzowej, zmienno$ci dni roboczych
oraz czynnikéw sezonowych. Jej istotg jest wygtadzenie szeregu czasowego wielo-
krotnie dobieranymi $rednimi ruchomymi [Grudkowska, Pasnicka 2007, s. 15-16].
Do dalszej analizy przyjeto szeregi, ktore zawieraty taczne dziatanie trendu i wahan
cyklicznych.

Kolejny etap w procesie wyodrebniania badanych cykli polegat na oszacowa-
niu w przyjetych szeregach czasowych tendencji rozwojowej. W tym przypadku
glownym problemem byt dobor funkcji trendu, ktéry bardzo czegsto determinuje
usytuowanie punktéw zwrotnych i przebieg faz [Tichy 1976, s. 48]. W tej sytuacji
w analizie wykorzystano metode statystyczna zaktadajaca, ze sktadnik cykliczny
danej zmiennej jest roznicg migdzy jej warto$cig empiryczng a wartoscig trendu,
ktora jest wazona $rednig przesztych, obecnych i przysztych obserwacji. Metoda
ta jest okre$lana jako filtr Hodricka—Prescotta, a w jej wyniku otrzymano wartosci
pokazujace dtugookresowg tendencj¢ rozwojowa, ktora nie jest funkcjg determini-
styczng, lecz sama podlega zmianom w czasie [Prescott 1986, s. 10]. Wyznaczony
w ten sposob trend jest niezalezny od komponentu cyklicznego.

W nastepnym etapie prac zmiany wartosci badanych wskaznikéw, przedstawia-
jace elementy cykliczne, otrzymano w ten sposéb, ze odj¢to od wartosci elementow
szeregdw, z ktorych wyeliminowano zmiany sezonowe i losowe, wartos$ci trendu,
oszacowane wskutek zastosowania filtra Hodricka—Prescotta.

5 W tej grupie danych analize cykli koniunkturalnych rozpoczgto w pierwszym kwartale 2000 r.,
co bylo spowodowane dostepem do kwartalnych wartosci PKB w tym okresie.
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3.2. Cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych i cykli
w sektorze bankowym

W analizach empirycznych cykli koniunkturalnych i cykli wystepujacych w sekto-
rze bankowym badano ich morfologi¢ [Barczyk, Kowalczyk 1993, s. 189-28]. Ozna-
cza to, ze analizowano elementy budowy obu grup cykli, przyjmujac, ze sktadajg si¢
one z dwoch elementéw: punktow zwrotnych i faz. W obu przypadkach przyjeto, ze
punkt zwrotny gorny wystepuje, gdy warto$ci przyjetego szeregu osiagajag maksi-
mum (punkt zwrotny gorny) lub minimum (punkt zwrotny dolny). Zgodnie z kon-
cepcja wspotczesnych cykli zatozono, ze cykle te sktadaja si¢ jedynie z dwoch faz.
W cyklach koniunkturalnych byla to faza wysokiej dynamiki wzrostu (faza wzro-
stowa), ktora wystepuje miedzy punktem zwrotnym dolnym i gérnym, przy czym
kwartal, w ktorym odchylenie od trendu byto maksymalne (minimalne), byt wlicza-
ny do dtugosci fazy wzrostowej (spadkowej). W cyklach istniejacych w sektorze
bankowym przyjeto takze wystepowanie dwoch faz: restrykcyjnej i ekspansywnej,
a okreslenia te sg bezposrednig konsekwencja charakteru stosowanej antycyklicznej
polityki pieni¢znej. Faza restrykcyjna miata miejsce w okresie, gdy warto$ci szere-
gow czasowych byly odpowiednio maksymalne i minimalne, przy czym kwartat,
gdy byly one minimalne, byl wliczony do dtugosci tej fazy. Faza ekspansywna wy-
stepuje, gdy wartosci analizowanych danych byly malejace, czyli w okresie migdzy
punktem zwrotnym gérnym i dolnym. Wsrod cech morfologicznych badano diu-
gos¢ (w kwartatach) poszczegolnych faz i cykli, zaktadajac, ze minimalna dtugos¢
fazy wynosi trzy kwartaty. Kolejng analizowang cecha morfologiczna byta amplitu-
da faz i cykli, przy czym amplituda fazy wzrostowej cyklu koniunkturalnego (fazy
restrykeyjnej cyklu w sektorze bankowym) byta szacowana jako suma wartosci bez-
wzglednych szeregu odchylen w punkcie zwrotnym gornym i dolnym. W fazie
spadkowej cyklu koniunkturalnego lub w fazie ekspansji cyklu w sektorze banko-
wym ich amplituda byla réwna sumie wartosci bezwzglednych odpowiednio
w punkcie zwrotnym dolnym i gornym. Amplituda cykli byta réwna réznicy mie-
dzy amplituda fazy wzrostowej (restrykcyjnej) i spadkowe;j (ekspansywnej). Warto-
$ci charakteryzujace badane cechy morfologiczne obu grup cykli zostaty zestawio-
ne w tabelach 11 2.

Z wartosci charakteryzujacych cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych
wystepujacych w Polsce w latach 2000-2017, wyodrebnionych w zdeflatowanym
szeregu PKB, wynika, ze w tym czasie wyrdzniono 8 faz (w tym cztery wzrostowe
i cztery spadkowe). Utworzyty one cztery petne cykle koniunkturalne, a ich dtugo$¢
wynosita od 3,5 do 4,5 roku, przy czym w dwoch przypadkach faza wzrostowa byta
dtuzsza niz spadkowa, a w pozostatych sytuacjach okres trwania fazy spadkowe;j
byl nieco dtuzszy anizeli wzrostowej. Amplitudy faz przyjmowaty niewysokie war-
tosci dodatnie, a amplituda cykli w trzech przypadkach byla dodatnia. Jedynie w
cyklu wystepujacym od czwartego kwartatu 2000 r. do pierwszego kwartatu 2005 r.
amplituda byta ujemna. Takie wartosci amplitudy cykli koniunkturalnych moga do-
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wodzi¢, ze w okresie dlugim w gospodarce naszego kraju wystepowaty procesy
wzrostu gospodarczego.

Tabela 1. Wybrane cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych wystgpujacych w PKB,
spozyciu indywidualnym i naktadach brutto (w cenach statych) w Polsce w latach 2000-2017

Cechy Fazy cykli Fazy cykli Fazy cykli Fazy cykli
: WZros- spad- | wzros- WZros- spad- | wzros-
cykli spadkowa spadkowa
towa kowa towa towa kowa towa
Produkt krajowy brutto
Okresy IVkw. | HI kw. 1T kw. IV kw. Mkw. | IVkw. | IVkw. 1T kw.
wystepo- 2000- 2003- 2005- 2006- 2009- 2010- 2012- 2015-
wania -I1 kw. -Lkw. | -II kw. -11 kw. - kw. | -ITkw. | -Tkw. -1 kw.
2003 2005 2006 2009 2010 2012 2015 2017
Dhugos¢
. faz n | 7 6 | 1 5 | 8 10 | 8
e cykli 18 17 13 18
Amplituda
. faz 487 | 631 6,56 | 6,54 516 | 459 534 | 3,99
e cykli -1,45 0,02 0,57 1,35
Spozycie indywidualne
Okresy I kw. | IV kw. I kw. M1 kw. IVkw. | IVkw. | IVkw. 1T kw.
Wwystepo- 2000- 2002- 2005- 2006- 2009- 2010- 2012- 2015-
wania Il kw. | -IVkw. | -IT kw. Il kw. | -ITkw. |-IITkw. | -Ikw. -1 kw.
2002 2004 2006 2009 2010 2012 2015 2017
Dhugos¢
. faz 9 | o 6 | 13 4 | 8 10 | 10
o cykli 18 19 12 20
Amplituda
. faz 572 | 598 6,19 | 420 365 | 496 489 | 3,66
e cykli —0,26 1,99 -1,31 1,23
Naktady brutto
Okresy IVkw. | IV kw. I kw. I kw. I kw. 1T kw. 11T kw. I kw.
2001- 2003- 2005- 2007- 2009- 2011- 2012- 2015-
W\Z;tlf&o' Akw. | -Tkw. | -Ikw, | -IVkw. | -Tkw. |-llkw. | -IVkw. | -IVkw
2003 2005 2007 2008 2011 2012 2014 2016
Dhugos¢
. faz 8 | 6 9o | 6 9 | s 7 | 8
o cykli 14 15 14 15
Amplituda
. faz 928 | 505 | 1459 | 18,74 1242 | 1645 | 1927 | 11,79
e cykli 4,23 —4,15 —4,03 7,48

Zrodto: obliczenia wlasne.
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Tabela 2. Wybrane cechy morfologiczne cykli w sektorze bankowym w Polsce w latach 2000-2017

Fazy cykli Fazy cykli Fazy cykli Fazy cykli Fazy cykli
Cechy
cykli restqk- ekspan- restgk— ekspan- restTyk- ekspan- rest'ryk- ekspan- restgk— ekspan-
cyjna | sywna | cyjna | sywna | cyjna | sywna | cyjna | sywna | cyjna | sywna
Agregat M,
Okresy | Ikw. TIT kw. T kw. I kw. 11 kw. I kw. 11 kw. T kw. IV kw. T kw.
wystg- | 2001- | 2002- | 2005- | 2007- | 2009- | 2011- | 2012- | 2014- | 2014- | 2017-
powa- | -Ilkw. | -IVkw. | -Tkw. sTkw. | -IVkw. | -Tkw. | -IVkw. | IITkw. | -V kw.
nia 2002 2004 2007 2009 2010 2012 2013 2014 2016
Dlugosé
. faz 6 | 10 9 | 8 7 | s 7 [ 3 9 |
e cykli 16 17 12 10
Amplituda
o faz | 2637 | 21,77 | 22,12 | 2405 | 1439 | 12,86 | 1341 | 843 |
e cykli 4,6 -1,93 1,53 4,98
Agregat M
Okresy 11 I kw. Okw. | IVkw. | ILkw. I kw. 111 kw.
wyste- kw.2002-| 2003- | 2007- | 2010-I | 2012- | 2013- | 2016-
powa- AIVkw. | -Tkw. | - kw. kw. -IVkw. | ITkw.
nia 2002 2007 2010 2012 2012 2016
Dlugos¢
. faz | 1 13 | 14 6 | 3 16 |
e cykli 27 9
Amplituda
. faz [ 1396 | 1552 | 966 | 3,63 | 341 | 554 |
e cykli 5,86 0,22
Kredyty bankowe dla przedsigbiorstw niefinansowych
Okresy MMkw. | HIkw. | HIkw. I kw. I kw. 11 kw. Okw. | IVkw. | ITkw.
wyste- 2000- | 2002- | 2003- | 2005- | 2009- | 2010- | 2012- | 2013- | 2016-
powa- -lTkw. | -ITkw. | -IVkw. | -IVkw. | -Ikw. lkw. | -ITkw. | -Tkw. -1 kw.
nia 2002 2003 2004 2008 2010 2012 2013 2016 2017
Dlugos¢
. faz e 4 | 6 6 [ s 8 | 7 10 | 4
o cykli 10 21 15 14
Amplituda
o faz | 945 | 474 | 872 | 2340 | 31,56 | 2587 | 1443 | 948 | 6,08
e cykli —-3,98 8,16 11,44 3,40
Kredyty bankowe dla gospodarstw domowych
Okresy 11 kw. I kw. 1 kw. 11 kw.
wyste- 2000- 2003- 2009- 2010- | IO kw.
powa- AIVkw. | -Tkw. Tkw. | -ITkw. | 2015-
nia 2002 2009 2010 2015
Dlugosc
. faz [ 10 5 | 4 21| | |
o cykli 29
Amplituda
. faz [ 21,68 | 2504 [ 2865 | 1565 | | |
e cykli 3,61

Zrédlo: obliczenia wiasne.
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Drugi przyjety szereg czasowy ukazuje fluktuacje wystepujace w spozyciu
indywidualnym gospodarstw domowych. W tym przypadku wyodrebniono takze
8 faz (w tym cztery wzrostowe i cztery spadkowe), ktore rowniez utworzyly cztery
cykle koniunkturalne. Dtugos¢ faz spadkowych w dwoch sytuacjach byta dtuzsza
niz faz wzrostowych, a w pozostatych cyklach byty one réwne 1 wynosity od dwoch
do trzech lat. Oszacowane amplitudy faz byty dodatnie i zblizone do wystepujacych
w oscylacjach PKB, a ponadto amplitudy cykli byty relatywnie niskie i w dwoch
przypadkach byty ujemne, a w pozostatych dodatnie. Najwyzsza warto$¢ ujemna
amplitudy cyklu wystgpita podczas swiatowego kryzysu finansowego.

Kolejny analizowany szereg czasowy przedstawia oscylacje koniunkturalne
wystepujace w naktadach brutto na $rodki trwale. Takze w tym przypadku, podob-
nie jak poprzednio, wyodrebniono 8 faz (cztery wzrostowe i cztery spadkowe), ktore
utworzyly cztery petne cykle koniunkturalne. Ich dtugos¢ wynosita ok. 3,5-4,0 lata,
a fazy wzrostowe byty nieco dtuzsze niz spadkowe. Wniosek ten nie dotyczy ostat-
niego cyklu, lat 2012-2016. Kolejna uwaga jest zwigzana z amplituda faz, ktéra byta
wyzsza niz w szeregach PKB 1 spozycia indywidualnego gospodarstw domowych.
Wyzsze byty takze amplitudy cykli wyodrgbnionych w naktadach brutto, a ponad-
to w dwoch cyklach byly one ujemne, a w pozostatych cyklach dodatnie. Moze to
dowodzi¢, ze w okresie dtugim dynamika tych naktadow byta nizsza niz szybkos¢
przyrostu PKB.

Reasumujac te czgs$¢ analiz, mozna stwierdzi¢, ze morfologia cykli koniunktu-
ralnych, wyodrebnionych w PKB i jego elementach sktadowych, byta podobna, a
cykle te trwaty ok. 3,5-4,5 roku, przy czym fazy wzrostowe byty nieco dtuzsze niz
spadkowe. Wyzsza wrazliwos¢ koniunkturalng, tj. wyzsza amplitude wahan, wy-
kazywaty naktady brutto na §rodki trwate niz spozycie indywidualne gospodarstw
domowych.

Cykle wystepujace w sektorze bankowym badano w dwoch grupach danych.
Pierwsza pokazywata efekty dzialania banku centralnego, ktory ksztaltowat po-
dazowe agregaty pienigzne M, i M,. Druga przedstawiata dziatalnos¢ kredytows
bankéw komercyjnych, skierowang do przedsiebiorstw niefinansowych lub do go-
spodarstw domowych. Badajgc oscylacje wystgpujagce w agregacie M|, mozna bylo
stwierdzi¢ wystepowanie 9 faz (w tym 5 restrykcyjnych i 4 ekspansywne). Ich dtu-
gos¢ wynosita od 3 do 10 kwartatow, a nieco czesciej okres frazy restrykcyjnej
byt dtuzszy niz fazy ekspansywnej. Mogto to by¢ spowodowane tym, ze gldownym
celem banku centralnego byta che¢ ograniczenia zjawisk inflacyjnych poprzez re-
alizacjg polityki restrykcyjnej. Amplituda faz cykli wystgpujacych w kategorii M,
byta relatywnie wyrazna, a amplituda cykli na ogét dodatnia (z wyjatkiem cyklu lat
2005-2009).

Drugi podazowy agregat pienigzny M,, ksztaltowany przez bank centralny,
wskazuje, ze liczba wyodrebnionych faz wynosita 6 (w tym trzy restrykcyjne,
a trzy ekspansywne). Fazy te umozliwiaty wyrdznienie jedynie dwoch petnych cy-
kli. Dtugos¢ faz tych cykli byta dtuzsza — kilkanascie kwartatow (z wyjatkiem cyklu
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lat 2010-2012, ktoérego dlugos¢ wynosita ok. dwoch lat). W tym przypadku trudno
jednoznacznie oszacowac relacje miedzy dlugoscia fazy restrykcyjnej i ekspansyw-
nej. Mozna sadzi¢, ze amplituda fazy wystepujacej w tej kategorii byta nieco nizsza
niz warto$¢ tej cechy w kategorii M, (uwaga ta nie dotyczy cyklu lat 2003-2010).

Oscylacje w dziatalnosci kredytowej dla przedsigbiorstw niefinansowych byty
generalnie krétsze, gdyz wynosity od jednego do dwoch lat (z wyjatkiem fazy re-
strykcyjnej lat 2005-2008, wystepujacej w okresie Swiatowego kryzysu finansowe-
go, ktora trwata cztery lata). Oznacza to, ze w omawianym szeregu wyodrebniono
az 9 faz, wsrod ktorych pie¢ miato charakter ekspansywny, a cztery restrykcyjny.
Fazy te utworzyly cztery petne cykle sektora bankowego. Ich amplitudy byly wy-
raznie, najwyzsze w okresie Swiatowego kryzysu finansowego i w czasie zwalcza-
nia jego konsekwencji, przy czym w dwodch pierwszych cyklach amplitudy byly
ujemne, a w dwoch kolejnych dodatnie.

Ostatni analizowany szereg czasowy przedstawia fluktuacje kredytow banko-
wych dla gospodarstw domowych. W tej sytuacji mozna bylo wyodrgbni¢ jedynie
cztery fazy i jeden petny cykl. Fazy te byty stosunkowo dtugie, od dwoch do szesciu
lat (wyjatkiem jest faza lat 2009-2010). W tym przypadku takze mozna stwierdzic,
ze $rednia dlugos$¢ fazy restrykcyjnej byta dtuzsza niz fazy ekspansywnej. Rela-
tywnie wysokie byly amplitudy faz (wyzsze niz oscylacji kredytow dla instytucji
niefinansowych), a amplituda cyklu lat 2003-2010 byta ujemna.

Podsumowujac analizowane cechy morfologiczne cykli istniejacych w sektorze
bankowym, stwierdzono, ze w szeregach czasowych wystepowaty relatywnie wy-
razne oscylacje, a najbardziej wrazliwe byly: agregat pienigzny M, i kredyty banko-
we dla instytucji niefinansowych (liczba wyodrgbnionych faz i cykli byla najwyz-
sza). Dtuzsze fazy i cykle wystepowaty w dziatalno$ci kredytowej dla gospodarstw
domowych niz dla instytucji niefinansowych. Cykle wyodrgbnione w sektorze ban-
kowym wykazywaty relatywnie wysokie amplitudy, przy czym czesto amplituda
fazy restrykcyjnej byla wyzsza niz w okresach ekspansji. Moze to dowodzi¢, ze
w polskiej polityce pieni¢znej dominowaty dziatania antyinflacyjne, a mniejszg role
odgrywala polityka antycykliczna.

Analizujac cechy morfologiczne cykli koniunkturalnych i cykli wystepujacych
w sektorze bankowym, trudno w jednoznaczny sposob oceni¢ okresy odroczen cza-
sowych wystepowania punktéw zwrotnych, tj. trudno oszacowaé wartos¢ wspot-
czynnikow korelacji wielorakiej migdzy zmianami poszczegdlnych danych i ustalic,
kiedy wartosci te byty najwyzsze. Spowodowane to bylto przez fakt, ze w szeregach
charakteryzujacych analizowane cykle zmienne te w wysokim stopniu wykazywaty
wysoka wspolzmiennos¢. W tej sytuacji podjeto jedynie probe analizy graficznej
okreséw wyprzedzen i opoznien czasowych migdzy poszczegdlnymi zwrotami. Na
tej podstawie stwierdzono, ze punkty zwrotne w sektorze bankowym czesto two-
rzyty fazy, ktore miaty charakter dziatan antycyklicznych w stosunku do fluktuacji
wystepujacych w PKB. Oznacza to, ze dziatania restrykcyjne wspotwystepowaty
z fazg wzrostu cyklu koniunkturalnego, a pieni¢zna polityka ekspansywna byta pro-
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wadzona w okresie fazy spadkowej. Jednoznaczne okreslenie (w kwartatach) okre-
sow wyprzedzen lub op6znien wystepowania punktow zwrotnych analizowanych
cykli okazato si¢ niestety niemozliwe.

4. Zakonczenie

Teoretyczne i empiryczne analizy zmian aktywno$ci gospodarczej i prowadzonej
w gospodarce polskiej w latach 2000-2017 pieni¢znej polityki stabilizacji makro-
ekonomicznej wskazuja, ze wystepowaty nie tylko cykle koniunkturalne, lecz takze
powigzane z nimi cykle w sektorze bankowym. Geneza tych cykli wynika z prowa-
dzonej w naszym kraju restrykcyjnej lub ekspansywnej polityki pieni¢znej.

Cykle koniunkturalne w gospodarce polskiej posiadaja cechy morfologiczne ty-
powe dla wspotczesnych gospodarek rynkowych. Sa one zbudowane z dwoch faz:
wysokiej lub niskiej dynamiki wzrostu, przy czym fazy pomys$lnej koniunktury
czesto sg dluzsze anizeli okresy spadku, a cale cykle sg stosunkowo krotkie. Am-
plitudy tych cykli sg relatywnie mate i dodatnie, co wskazuje na istniejace procesy
wzrostu gospodarczego.

Cykle wystepujace w sektorze bankowym sg konsekwencja nie tylko polityki
banku centralnego czy dziatalnosci bankdéw komercyjnych. Szczegdlnie wrazliwe na
fluktuacj¢ sg szeregi agregatu pienigznego M, i kredyty udzielane instytucjom nie-
finansowym. Cykle te sktadajg si¢ z dwoch faz (restrykeyjnej i ekspansywnej), a ich
ksztattowanie zalezy od charakteru prowadzonej pieni¢znej polityki antycykliczne;j,
tj. faza restrykcyjna (ekspansywna) wspotwystepuje z fazag wzrostowa (spadkowa)
cyklu koniunkturalnego. Niestety, na podstawie prac empirycznych nie udalo sig, ze
wzgledow formalnych, ustali¢ relacji czasowej (okresow odroczen lub wyprzedzen
czasowych) migdzy punktami zwrotnymi wyodrebnionymi w badanych cyklach.
Mogto to by¢ powodowane tym, ze dziatanie narzedzi polityki pieni¢znej jest de-
terminowane przez czynniki koniunkturalne, a takze np. przez procesy inflacyjne.
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