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STRESZCZENIE

Analizie poddano proces wypychania prywatnej akcji kredytowej przez dtug publiczny, jako
przejaw sprzezenia skarbowo-bankowego (ang. sovereign-bank nexus). Badanie dotyczy trzech
systemow bankowych o nietozsamych modelach instytucjonalnych (Francja, Niemcy, Polska).
W szczegdlnosci analizowano, czy identyfikowane prawidtowo$ci odpowiadajg réznicom w ar-
chitekturze publicznego wsparcia inwestycyjnego. Weryfikacje oparto na niezbilansowanym
modelu panelowym z efektami statymi w okresie 1Q2018-2Q2025 ze zmiennymi interakcyjny-
miidentyfikujgcymi efekt osobno dla kazdego kraju oraz odporng macierzg wariancji-kowarian-
cji. Efekt wypychania prywatnej akcji kredytowej przez dtug publiczny jest istotny statystycznie
w Polsce i Francji, a nieistotny w Niemczech. Formalne testy réownosci wspodtczynnikéw nie
pozwalaja jednak odrzuci¢ hipotezy o ich réwnosci, co wskazuje na réznice w wykrywalnosci
efektu, a nie w jego natezeniu. Ustalenia maja znaczenie dla odpornosci kanatu kredytowego
i stabilnosci sektora bankowego. Ze wzgledu na liczbe i specyfike badanych trzech systemow
whnioski maja gtownie charakter hipotezotwdrczy.
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THE ARCHITECTURE OF DEVELOPMENT FINANCE INSTITUTIONS
AND THE SOVEREIGN-BANK NEXUS.
A COMPARATIVE STUDY OF POLAND, GERMANY AND FRANCE

ABSTRACT

The study analyzed the process of public debt crowding out private credit activity, as
a manifestation of the sovereign-bank nexus. The research covers three banking systems with
different institutional models (France, Germany, Poland). In particular, it examined whether
the identified patterns correspond to differences in the structure of public investment support.
The verification was based on an unbalanced panel model with fixed effects for the period
1Q2018-2Q2025, including interaction variables identifying the effect separately for each
country and using a robust variance-covariance matrix. The effect of public debt crowding
out private credit activity is statistically significant in Poland and France, and not significant in
Germany. However, formal tests of coefficient equality do not allow rejecting the hypothesis
of their equality, which suggests a difference in the detectability of the effect rather than in its
intensity. The findings are important for the resilience of the credit channel and sector stability.

Due to the number and specificity of the three systems studied, the conclusions are mainly of
a hypothesis-generating nature.

Keywords: crowding-out effect, development finance institutions, sovereign-bank nexus,
LSDV panel model, strategic investment bankability, first-loss instruments

JEL Codes: E51, G21, G28, H63, H81

WSTEP

Polska gospodarka stoi przed pilnymi i naktadochtonnymi wyzwaniami inwestycyjnymi zwigza-
nymi przede wszystkim z przemystem obronnym, transformacjg energetyczna, a takze moder-
nizacja infrastruktury. Do 2040 r. tylko naktady na transformacje energetyczng moga siegnac
ok. 2,7 bln zt (Krajowy plan na rzecz energii i klimatu, KPEIK) w scenariuszu WEM (ang. with
existing measures). Kwota ta przekracza mozliwosci wykorzystania srodkéw budzetowych,
zwtaszcza w warunkach pogtebiajgcego sie deficytu. Wobec ptytkosci krajowego rynku kapi-
tatowego gtéwny ciezar mobilizacji $rodkéw na inwestycje strategiczne’ trzeba upatrywad w fi-
nansowaniu bankowym.

Klasyczny efekt wypychania (Elmendorf, Mankiw 1999; Laubach 2009, s. 858) zaktada, ze eks-
pansja fiskalna podnosi rynkowe stopy procentowe, wypierajac inwestycje prywatne. Ujecie

Jednoczes$nie kategoria inwestycji strategicznych wymaga modyfikacji. Przede wszystkim z instrumentu polityki
infrastrukturalnej staje sie narzedziem integrujacym cele gospodarcze z bezpieczenstwem panstwa, ocenianym
nie tylko przez pryzmat zwrotu z kapitatu (IRR), lecz takze zdolno$ci do wzmacniania odpornosci oraz ogranicze-
nia zaleznos$ci zewnetrznych.
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zastosowane w tym badaniu nie dotyczy kanatu cenowego, lecz iloéciowej substytucji bilanso-
wej zblizonej do represji finansowej (Becker, Ivashina 2014, s. 12-13), czyli procesu, w ktérym
banki transformujg aktywa z kredytu korporacyjnego na dtug skarbowy. Mechanizm ten jest
silnie warunkowany architekturg bilansowa sektora i charakterem powigzan miedzy bankami
a suwerenem (ang. sovereign-bank nexus). Hauner (2009) oraz Kumhof i Tanner (2005) wska-
zuja, ze przy wysokim udziale dtugu publicznego w aktywach efekt ma charakter bezposred-
nio substytucyjny, omijajacy kanat stopy procentowej. Becker i lvashina (2014) dokumentuja
mierzalne wypychanie kredytu korporacyjnego w strefie euro w latach 2010-2013, szczegdlnie
w krajach o wysokim ryzyku fiskalnym. Popov i Van Horen (2015) opisujg jego silng heteroge-
nicznosc¢ przekrojowa, a Broneriin. (2014) dowodzg, ze w warunkach szokéw fiskalnych banki
krajowe stajg sie preferencyjnymi nabywcami dtugu suwerennego.

Dotychczasowa literatura skupia sie jednak na identyfikacji efektu w jednorodnych obszarach
regulacyjnych (strefa euro) lub analizuje systemy rozwiniete oddzielnie, bez systematycznego
badania, w jakim stopniu publiczna architektura wsparcia, rozumiana jako zintegrowany sys-
tem bankdéw i funduszy rozwojowych, moderuje site tego efektu. Brakuje zwtaszcza poréwnan
systemow o réznej architekturze (model hurtowy vs. absorpcji ryzyk) w jednolitej ramie anali-
tycznej typowej dla ekonometrii.

Celem artykutu jest zbadanie, czy efekt wypychania prywatnej akcji kredytowej przez dtug
publiczny jest empirycznie wykrywalny w trzech systemach o odmiennych modelach insty-
tucjonalnych (polskim, niemieckim, francuskim) oraz, czy wzorzec jego wykrywalnosci jest
identyfikowalny w swietle réznic w architekturze wsparcia. Ze wzgledu na dobdr badanych
systemow i nieliczny ich zbidr (N = 3) badanie ma charakter pilotazowego studium poréwnaw-
czego o funkcji hipotezotwdrczej. Zatozono, ze specyfika polskiej architektury w potaczeniu
z asymetrycznym klinem regulacyjno-podatkowym moze sprzyja¢ mierzalnemu, podazowemu
efektowi wypychania, podczas gdy zintegrowane systemy zachodnioeuropejskie dysponujg in-
strumentami neutralizujgcymi ten efekt u zrodta. Z tego zatozenia wynikajg dwie hipotezy. (H1)
W polskim systemie bankowym podazowy efekt wypychania jest istotny statystycznie i od-
porny kierunkowo. (H2) Wzorzec wykrywalnosci jest spojny ze strukturalnymi wtasciwoscia-
mi architektury wsparcia. Model obejmuje zagregowanag podaz kredytu korporacyjnego, a nie
wolumeny finansowania strukturalnego sensu stricto. U podstaw takiego ujecia lezy zatozenie,
ze jezeli system instytucjonalny nie zapewnia ochrony standardowego kredytu korporacyjne-
go przed arbitrazem bankdw na rzecz obligacji skarbowych, to wykazuje tez strukturalng nie-
zdolnos$¢ do absorpcji ryzykownych megaprojektéw transformacyjnych. Makroekonomiczny
efekt wypychania jest zagregowanym przejawem tych samych barier, ktére na poziomie mikro
uniemozliwiajg zamkniecie finansowania pojedynczego projektu. Artykut sktada sie z 6 czesci.
Pierwsza dotyczy bariery bankowalnosci, druga traktuje o poréwnaniu architektury wsparcia
we Francji, Niemczech i w Polsce, trzecia jest poswiecona modelowi panelowemu z wynikami
i testami odpornosci, kolejne to wnioski, rekomendacje i ograniczenia oraz zakonczenie.
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1. BARIERY BANKOWALNOSCI INWESTYCJI STRATEGICZNYCH
Z PERSPEKTYWY SEKTORA BANKOWEGO

Analiza zaangazowania sektora bankowego w finansowanie transformacji wymaga odejscia
od postrzegania instytucji kredytowych jako pasywnych dostarczycieli ptynnosci, operujg one
bowiem w rezimie rygorystycznych ograniczen kapitatowych, regulacyjnych i fiskalnych. Banko-
walnos¢ (ang. bankability) projektdw strategicznych nie jest zatem ich immanentng cecha, lecz
wypadkowa profilu ryzyka przedsiewziecia oraz zdolnosci sektora prywatnego do jego absorpcji
bez naruszania wewnetrznych wymogow ostroznosciowych.

1.1. Klin regulacyjno-podatkowy jako stymulator arbitrazu

Podstawowa barierg makrofinansows jest strukturalny ,klin regulacyjno-podatkowy” (ang. re-
gulatory-tax wedge), powstajacy z kumulacji wymogéw adekwatnosci kapitatowej oraz asy-
metrycznych obciazen fiskalnych, co podnosi koszt alternatywny alokacji kapitatu w sekto-
rze realnym. W polskim systemie kluczowa jest konstrukcja podatku od niektérych instytucji
finansowych. Ustawowe wytgczenie z bazy opodatkowania skarbowych papieréw wartoscio-
wych generuje silny bodziec do arbitrazu bilansowego. Rygorystyczne wymogi kapitatowe two-
rzg zarazem systemowa presje na redukcje aktywdw wazonych ryzykiem. Gropp i in. (2019,
s.267-268) wykazuja w quasi-eksperymencie naturalnym, ze banki objete wyzszymiwymogami
reagujg przede wszystkim ograniczeniem akcji kredytowej, a nie podwyzszeniem kapitatu. Da-
zac do optymalizacji ROE (ang. return on equity) w warunkach podwyzszonych obcigzen fiskal-
nych, sektor dokonuje racjonalnej substytuciji, czyli ogranicza ekspozycje na kapitatochtonne,
dtugoterminowe inwestycje transformacyjne na rzecz bezryzykowego, ptynnego i nieopodatko-
wanego dtugu publicznego. Problem pogtebia niepewnos¢ srodowiska prawnego i koniecznosé
tworzenia wielomiliardowych rezerw na ryzyka portfeli historycznych, co pomniejsza baze ka-
pitatéw Tier 1 i obniza apetyt na ryzyko (ang. Risk Appetite Framework, RAF) w organizacjach
bankowych.

1.2. Wewnatrzorganizacyjne filtry ostroznosciowe i rezim Supervisory Slotting

Rola buforéw kapitatowych jako mechanizmu filtrujacego ekspozycje na ryzyko jest dobrze
udokumentowana empirycznie. Jiménez i in. (2017) wykazuja, ze kondycja kapitatowa banku
jest kluczowym determinantem jego zdolnoscii gotowosci do rozszerzania podazy kredytu, przy
czym efekty sg asymetryczne. Restrykcje kapitatowe w warunkach stresowych ograniczajg po-
daz kredytu nieproporcjonalnie silnie. Inwestycje strategiczne (najczesciej w formule project
finance), ktére przejda wstepna weryfikacje zgodnosci z macierzg RAF, napotykaja sekwencje
filtréw ostroznosciowych. Pierwsza barierg strukturalng sa limity koncentracji, w szczegélnosci
art. 395 rozporzadzenia CRR (ang. Capital Requirements Regulation), ograniczajgce ekspozy-
cje wobec grupy powigzanych podmiotéw do 25% funduszy wtasnych banku; w systemach
zdominowanych przez wtasnos¢ panstwowag blokuje to finansowanie kolejnych megaprojek-
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téw publicznych z bilanséw krajowych instytucji. Kolejnym filtrem jest strukturyzacja ryzyka
w fazie due diligence, gdzie fundamentalng role odgrywa odporno$¢ modelu przeptywéw pie-
nieznych (cash flow model). Zgodnie z wytycznymi EBA bankowalno$¢ wymaga udowodnienia,
ze wskazniki pokrycia obstugi dtugu (m.in. DSCR (ang. debt service coverage ratio)) utrzymaja
bezpieczne bufory nawet w skrajnych scenariuszach stresowych (szoki popytowe, opdznienia
budowy, wzrost stép). Ekspozycje komplikuje ryzyko dokumentacyjno-prawne, w tym koniecz-
nos¢ wdrozenia klauzul awaryjnych (ang. fallback language) w zwiazku z rozporzadzeniem BMR
(ang. Benchmarks Regulation). Ostateczna bariera materializuje sie na etapie komitetu kre-
dytowego w rezimie Specialized Lending. Ze wzgledu na unikalno$¢ aktywow strukturalnych,
uniemozliwiajacg standardowe szacowanie prawdopodobienstwa niewyptacalnosci (PD),
banki alokuja kapitat metodg Supervisory Slotting Criteria. Jesli pafistwo nie zapewni mecha-
nizmow stabilizujgcych dochody (np. aukcje OZE, ptatnosci za dostepnos¢ w partnerstwie pu-
bliczno-prywatnym (PPP)) ani nie zaabsorbuje ryzyka prawnego, projekt zostaje zdegradowany
do kategorii zadowalajgcej (Satisfactory, waga ryzyka 115%) lub stabej (Weak, 250%). Degra-
dacja do kategorii Weak oznacza ponad trzykrotnie wyzszy wymog kapitatowy niz dla ekspozycji
zakwalifikowanej jako Strong, co czyni transakcje ekonomicznie nieuzasadniong.

1.3. Zintegrowane wymogi bankowalnosci

W Swietle powyzszych ograniczen warunki bankowalno$ci nalezy definiowac nie jako elastycz-
ne wytyczne komercyjne, lecz jako twarde progi tolerancji bilansowej. Aby kapitatochtonna
inwestycja strategiczna mogta zosta¢ sfinansowana rynkowo, jej architektura kontraktowa
musi gwarantowac hermetycznos¢ (ang. ring-fencing), catkowite zamknigcie ryzyk konstruk-
cyjnych (ang. construction risk) oraz utrzymanie ryzyk administracyjno-prawnych na poziomie
umozliwiajgcym ich ubezpieczenie (np. polisy Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych
(KUKE)). Dtugie terminy zapadalnosci finansowania projektéw transformacyjnych (15-20 lat)
musza by¢ w petni kompatybilne z wewnetrznymi ograniczeniami zarzadzania aktywami i pa-
sywami banku (ALM (ang. asset-liability management)), kosztem transferu funduszy (FTP) oraz
wskaznikami ptynnosci strukturalnej (ang. net stable funding ratio, NSFR). Stopien, w jakim
panstwowe instytucje rozwojowe potrafig zneutralizowac te deficyty na wejsciu, determinuje
skuteczno$¢ catego systemu wsparcia.

2. ARCHITEKTURA PUBLICZNEGO WSPARCIA INWESTYCYJNEGO
W UJECIU POROWNAWCZYM: NIEMCY, FRANCJA, POLSKA

Dobdr systemow referencyjnych oparto na celowej strategii (ang. purposive sampling) mak-
symalizujgcej wariancje instytucjonalng. Kryterium doboru byt kontrast instytucjonalny, a nie
reprezentatywnos¢ statystyczna. Typologia nawigzuje do Mertensa, Thiemanna i Volberdinga
(2021), ktorzy identyfikujg dwa paradygmaty interwencji publicznej w UE, czyli model hurto-
wej stabilizacji ptynnosci (Niemcy) i model scentralizowanej absorpcji ryzyk (Francja). Niemcy
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i Francje wybrano z czterech wzgledéw. Oba kraje maja najdtuzszag w Europie tradycje instytucjo-
nalna (KfW od 1948 r.; Bpifrance od 2013 ., kontynuujgcy tradycje siegajaca lat 80.), co pozwala
obserwowac ustabilizowane mechanizmy transmisji. Reprezentuja dwa przeciwstawne warian-
ty tej samej zmiennej moderujacej, czyli hurtowej stabilizacji ptynnosci oraz scentralizowanej
absorpcji ryzyk. Operujg w jednorodnym rezimie regulacyjnym (strefa euro, SSM (ang. Single
Supervisory Mechanism)), wspdlna implementacja Miedzynarodowego Standardu Sprawoz-
dawczosci Finansowej 9 (MSSF 9)), co eliminuje zaktécenie wynikéw réznicami regulacyjnymi.
Wreszcie oba kraje, jako dwie najwieksze gospodarki strefy euro, dysponujg znacznie wigekszymi
sektorami bankowymi niz Polska. Wigksza skala bilanséw bankéw oznacza szerszy potencjat
substytucji kredytu dtugiem skarbowym, co czyni je bardziej wymagajacym polem weryfikacji hi-
potezy. Zréznicowanie modeli zachodnioeuropejskich jest celowe, poniewaz pozwala odréznié
efekty specyficzne dla instrumentarium (hurtowa ptynnosc vs. absorpcja ryzyka) od efektow wy-
nikajacych z samej obecnosci sprawnego systemu instytucji rozwojowych. Polska, pozbawiona
obu tych elementéw w zintegrowanej formie, petni funkcje naturalnej grupy kontrolnej.

2.1. Model niemiecki: hurtowa stabilizacja ptynnosci i operacjonalizacja
zasady Hausbankprinzip

Niemiecka architektura, ustrukturyzowana wokét grupy Kreditanstalt fir Wiederaufbau (KfwW),
jest klasycznym przyktadem systemu prewencyjnej, hurtowej stabilizacji rynku kredytowego.
Zgodnie z ordoliberalnym paradygmatem komplementarnosci (niem. Soziale Marktwirtschaft)
panstwo nie substytuuje mechanizmow rynkowych, lecz koryguje ich niedoskonatosci. Trans-
misja zachodzi gtdownie przez kanat ptynnosciowo-cenowy, operacjonalizowany przez zasade
banku relacyjnego (niem. Hausbankprinzip). KfW nie wchodzi w bezposrednia relacje z bene-
ficjentem, lecz jako agregator ptynnosci emituje obligacje zabezpieczone gwarancja rzadu fe-
deralnego (rating AAA), pozyskujac kapitat po koszcie dtugu skarbowego, a tani strumien finan-
sowania dtugoterminowego dystrybuuje jako kredyty preferencyjne do bankdéw komercyjnych,
spotdzielczych i oszczednosciowych (trojfilarowa struktura sektora), ktore przejmuja relacje
zinwestorem i pierwotnag ocene ryzyka.

Niemieckie instrumentarium taczy dostarczanie ptynnosci celowej przez kredyty programowe
(niem. Programmkredite) z czgsciowym przejmowaniem ryzyka kredytowego banku relacyjne-
go (niem. Haftungsfreistellung). Bank udzielajacy kredytu programowego refinansuje go w KfWw,
a w standardowej formule programu KfW-Unternehmerkredit kredyty inwestycyjne mogty miec¢
okres do 20 lat, przy statej stopie przez pierwsze 10 lat (Kf\W Bankengruppe 2020). Ogranicza
to ryzyko niedopasowania ALM, zmniejsza presje na wskaZzniki NSFR i LCR oraz obniza koszt
transferu funduszy (FTP). Skala przejmowanego ryzyka zalezy od programu i sytuacji gospodar-
czej. W standardowej formule KfW mogta na wniosek banku zwolni¢ go z odpowiedzialnosci
w 50% (KfW Bankengruppe 2020), natomiast w programie specjalnym, uruchomionym w od-
powiedzi na pandemie, zwolnienie wynosito 90% przy finansowaniu MSP i 80% przy finansowa-
niu duzych przedsiebiorstw, a przy kredytach do 3 mln euro KfW rezygnowata z wtasnej oceny
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ryzyka (KfW Bankengruppe 2022). Poniewaz zobowigzania KfW objete sg ustawowa gwarancja
federalng, ekspozycje wobec niej moga otrzymac wage ryzyka 0% na podstawie art. 116 ust. 4
CRR (KfW 2024), a zwolnienie z odpowiedzialnosci obniza aktywa wazone ryzykiem banku re-
lacyjnego w czesci objetej ochrong. W programach celowych instrumentarium uzupetniaja
doptaty do sptaty kapitatu (niem. Tilgungszuschuss). W programie nr 295 czes$¢ kredytu jest
umarzana po wykazaniu realizacji inwestycji, a umorzenie zalicza sie na ostatnie raty, co obniza
zadtuzenie i skraca okres kredytowania, nie zmieniajgc wysokosci biezacych rat (KfW Banken-
gruppe 2025). Architektura ta wyznacza kanat, w ktérym emisja dtugu promocyjnego stabilizuje
podaz kredytu i pozostaje neutralna wobec akcji kredytowej dla sektora realnego.

2.2. Model francuski: scentralizowana absorpcja ryzyk nieliniowych

Paradygmat francuski reprezentuje odmienne podejscie, zorientowane na aktywne ksztattowa-
nie rynku (Mazzucato 2013). Charakteryzuje go wysoka centralizacja i integracja instrumen-
toéw w ramach jednego podmiotu publicznego, Bpifrance, ktory celowo taczy w jednym bilan-
sie kompetencje banku rozwoju, agencji gwarancyjnej, ubezpieczyciela eksportowego oraz
publicznego funduszu kapitatowego (ang. private equity/venture capital), co stanowi o jego
unikalnosci. Gtéwnym zadaniem Bpifrance jest przejmowanie ryzyka technologicznego (inno-
wacje first-of-a-kind), ryzyka budowy (przekroczenia CAPEX) i ryzyka wczesnej fazy, czyli ryzyk
nieliniowych i strukturalnych, ktérych sektor bankowy nie potrafi rzetelnie wycenié. Udzielanie
dtugu senioralnego ma w jego dziatalnosci znaczenie drugorzedne. Brak historycznych szere-
gow dla nowatorskich inwestycji uniemozliwia bankom rzetelne oszacowanie PD, co kwalifikuje
transakcje do rezimu Supervisory Slotting zwagami ryzyka 115% lub 250%, znaczgco obnizajac
ROE. Bpifrance rozwigzuje ten problem przez zaangazowanie kapitatowe (equity), dtug podpo-
rzadkowany (mezzanine) i transze pierwszej straty (ang. first-loss). Finansujgc faze przedinwe-
stycyjna i przyjmujac na publiczny bilans ryzyko najwiekszej zmiennosci, poprawia strukture
przeptywow projektu i podnosi DSCR dtugu senioralnego. Gdy projekt trafia do komitetu kredy-
towego, ryzyko nieliniowe jest juz odseparowane (ang. ring-fencing), co pozwala zaklasyfikowac
ekspozycje jako silng (Strong, waga 70% lub 50%). Sektor prywatny moze bezpiecznie udzielac
finansowania dtuznego, gdyz panstwo eliminuje klin regulacyjny i minimalizuje sktonnos¢ do
realokacji w instrumenty rzagdowe.

2.3. Model polski: fragmentaryzacja zarzadcza
i przenoszenie ryzyka systemowego do sektora komercyjnego

Polski model wsparcia publicznego wykazuje odwrdcenie logiki systemdw zachodnioeuropej-
skich. Cechuje go zaawansowana fragmentaryzacja zarzadcza i izolacja funkcjonalna kluczo-
wych organizacji (Bank Gospodarstwa Krajowego, Polski Fundusz Rozwoju, Korporacja Ubez-
pieczen Kredytéw Eksportowych). Brak skoordynowanej oferty dla sektora bankowego sprawia,
ze instrumenty funkcjonuja rownolegle, zamiast tworzy¢ synergiczne pakiety mitygacji ryzyka;
konsorcja bankowe musza samodzielnie kompletowac¢ zabezpieczenia, ponoszac wysokie
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koszty transakcyjne, co wydtuza zamkniecie finansowe i poteguje niepewnos¢ decyzyjna. Naj-
wazniejszym ograniczeniem jest asymetria funkcjonalna instrumentarium. Polska interwen-
cja jest zdominowana przez paradygmat pasywnego usuwania skutkéw zawodnosci rynku
(ang. market-fixing; Mertens, Thiemann 2018, s. 198), realizowany gtéwnie przez gwarancje pari
passu redukujace klasyczne ryzyko kredytowe ex post. Zakres instrumentéw absorbujgcych ry-
zyka strukturalne i nieliniowe jest ograniczony. Ryzyka popytowe, technologiczne i regulacyjne
pozostajg niemal w catosci niezaabsorbowane przez bilans panistwa. Konsekwencja jest ,,ptyt-
ka bankowalnos¢”. Publiczne gwarancje poprawiajg formalne wskaZzniki zabezpieczen, lecz
nie usuwajg barier tkwigcych w bilansach bankéw. Poniewaz panstwo nie przejmuje ryzyka
popytu ani ryzyka regulacyjnego, ryzyko systemowe przenosi sie do sektora komercyjnego. Mo-
dele przeptywoéw pienieznych uwzgledniajace zatozenia stres-testéw EBA wykazujg woéwczas
spadek buforéw DSCR, a nieprzewidywalno$¢ otoczenia prawnego (podkreslana w raportach
stabilnosci NBP) sktania komitety kredytowe do kwalifikowania projektéw do restrykcyjnych ka-
tegorii Supervisory Slotting. Dysfunkcje instytucjonalne naktadajg sie tu na asymetryczny klin
regulacyjno-fiskalny. Banki w Polsce, zobligowane do maksymalizacji ROE i ograniczone limi-
tami koncentracji z art. 395 CRR, dokonuja racjonalnej substytucji aktywow. Istnienie podatku
bankowego z ustawowym wytaczeniem skarbowych papieréw wartosciowych uruchamia me-
chanizm arbitrazu, sktaniajgc do odrzucenia finansowania transformacji na rzecz bezpieczne-
g0, ptynnego i nieopodatkowanego dtugu publicznego (Becker, lvashina 2014, s. 12-13). Wady
instytucjonalne polskiego modelu stajg sie tym samym podazowag determinanta makroekono-
micznego efektu wypychania.

Zestawienie omowionych rezimoéw sugeruje, ze o skutecznej mobilizacji kapitatu prywatnego
decyduje nie sama obecnosc¢ publicznych instytucji rozwojowych, lecz stopien zintegrowania
ich instrumentarium z rygorami ostroznosciowymi bankoéw. Hipoteza ta stanowi podstawe we-
ryfikacji empirycznej w kolejnym rozdziale. R6znice sprowadzajg sie do dwdch osi. W wymia-
rze architektonicznym modele zachodnioeuropejskie opierajg sie na celowej koordynaciji, czyli
petnej centralizacji w Bpifrance albo precyzyjnym podziale rél wokét KW jako hurtowej kotwicy
ptynnosciowej, podczas gdy model polski jest strukturg addytywna, w ktérej naktadanie sie
mandatow BGK, PFR i KUKE prowadzi do ograniczen po stronie zabezpieczen (ang. collateral
bottleneck) i konfliktéw miedzywierzycielskich. W wymiarze instrumentalnym Francja absorbu-
je ryzyka nieliniowe przez dtug podporzadkowany (fra. préts participatifs) i komponenty first-loss
dziatajace jak quasi-kapitat, a Niemcy ograniczaja ryzyko ptynnoscii kosztu finansowania przez
kredyty programowe refinansowane w KfW na warunkach odpowiadajgcych kredytowi udzie-
lonemu inwestorowi; polskie gwarancje pari passu pozostawiajg natomiast w bilansach ban-
kow ryzyko popytowe, technologiczne i ryzyko wczesnej fazy, a wiec kategorie najtrudniejsze
do absorpcji. Wyjasnia to zréznicowana efektywnos¢ kanatow podazy kredytu. W modelach
zachodnioeuropejskich panstwo stosuje instrumenty zdejmujgce presje z wymogow kapita-
towych (RWA) i ptynnosciowych ex ante, zanim projekt trafi do wewnetrznej procedury oceny
kredytowej banku, co pozwala utrzymac¢ dyscypline rynkowa bez blokowania akcji kredytowej.
W Polsce brak opisanej hierarchizacji instrumentéw sprawia, ze panstwo interweniuje punk-
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towo i na koncu procesu, adresujac jedynie ryzyko kredytowe (gwarancje), bez rozwigzania
problemu bankowalno$ci u Zrédta. W potaczeniu z asymetrycznym klinem regulacyjno-podat-
kowym niezaabsorbowane ryzyko systemowe sktania banki do przenoszenia kapitatu w strone
dtugu skarbowego.

3. MODEL PANELOWY I WYNIKI ESTYMACII

W celu weryfikacji hipotez skonstruowano niezbilansowany model panelowy dla trzech sys-
temow bankowych (polskiego, niemieckiego i francuskiego, N = 3), obejmujagcy 88 obserwacji
kwartalnych (1Q2018-2Q2025). Petny wymiar czasowy (T = 30) zachowuje wytacznie szereg
polski; szeregi francuski i niemiecki licza po 29 obserwacji z uwagi na braki danych. Prég 2018 r.
nie jest arbitralny, wejscie w zycie MSSF 9 (model strat oczekiwanych, ECL (ang. expected
credit loss)) zmienito metodologie odpisow oraz raportowanie NPL i CET1, a wtgczenie wcze-
$niejszych obserwacji wprowadzitoby peknigcie strukturalne w definicjach zmiennych. Majac
na uwadze odmienne wtasnosci stochastyczne szeregdw oraz koniecznosc¢ eliminacji regresji
pozornej, zmienne wolumenowe przeksztatcono do pierwszych réznic logarytmow natural-
nych, a zmienne w punktach procentowych (CET1, NPL, stopy referencyjne) do pierwszych
réznic arytmetycznych, co zapewnia stacjonarnosc, stabilizuje wariancje i izoluje zmiennos¢
cykliczng. Zmienne PKB i GFCF pozyskano bezposrednio jako tempo zmian, wobec czego nie
wymagaty dalszej transformacji.

Dane pozyskano ze statystyk EBC, NBP i KNF (dynamika akcji kredytowej sektora niefinansowe-
go oraz portfeli obligacji skarbowych); EBA Risk Dashboard (CET1, NPL); Eurostatu (PKB i na-
ktady brutto na srodki trwate); oraz EBC i NBP (stopy referencyjne).

Badanie przeprowadzono z wykorzystaniem nastepujacego modelu panelowego:
AKredyty,, = a, + p AKredyty,, , + B (AObligacije, , DKrau) +y, PKB,; +
V2 GFCF, + V5 ACET1,  + v, ANPL, _, +ys AStopa, _, + s COVID, + ¢,

gdzie poszczegblne symbole oznaczaja:

o AKredytyi’t — dynamike akcji kredytowej dla sektora niefinansowego w panstwie ,i” oraz
kwartale ,t” (zapis z indeksem t-1 oznacza te samg zmienng opdzniong o jeden kwartat;
konwencja ta obowigzuje dla wszystkich zmiennych modelu),

° @ - indywidualne efekty state, pozwalajace na kontrolowanie nieobserwowalnych, nie-
zmiennych w czasie cech strukturalnych badanych systemdéw bankowych. Indywidualne
efekty state dla Polski, w sprzezeniu z parametrem interakcyjnym (B), absorbujg dtugotermi-
nowy, strukturalny wptyw lokalnego ,klina regulacyjno-podatkowego” (w tym asymetrycz-
nego podatku bankowego oraz kosztéw ryzyka prawnego), eliminujgc koniecznos¢ wprowa-
dzania odrebnej zmiennej fiskalnej,

° p-—parametr autoregresyjny przy opdznionej zmiennej zaleznej,
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* [ - parametr oceniajacy site zjawiska wypychania (ang. crowding-out), wyznaczany dla
zmiennej interakcyjnej bedacej iloczynem dynamiki portfela obligacji skarbowych (AObli-
gacje, ) oraz zmiennej zero-jedynkowej (DKraj_i) identyfikujgcej dany system instytucjonalny,

°  V,...Yg— Parametry przy zmiennych kontrolnych, ktérymi sg kolejno: dynamika produktu kra-
jowego brutto, dynamika naktaddw brutto na srodki trwate (GFCF, ang. gross fixed capital
formation), zmiana wskaznika kapitatu podstawowego Tier 1 (CET1), zmiana odsetka kredy-
téw zagrozonych (NPL, ang. non-performing loans), zmiana stopy referencyjnej wtasciwego
banku centralnego (Europejskiego Banku Centralnego lub Narodowego Banku Polskiego)
oraz zmienna binarna COVID,, przyjmujaca wartos¢ 1 w kwartatach objetych szokiem pan-
demicznym (1Q2020-2Q2021),

* g, —idiosynkratyczny sktadnik losowy.

Celowo zrezygnowano z dwukierunkowych efektow statych (ang. two-way fixed effects, TWFE),
by nie zmniejsza¢ nadmiernie liczby stopni swobody; ewentualne wspdlne szoki makroekono-
miczne absorbujg zmienna kontrolna stopy referencyjnej oraz binarna COVID.

3.1. Wybdr estymatora i uzasadnienie metodologiczne

Parametry oszacowano metoda efektow statych w formie metody najmniejszych kwadratéw
ze zmiennymi zero-jedynkowymi (ang. least squares dummy variable, LSDV). Test F wzgledem
modelu taczonego (Pooled OLS) formalnie nie dat podstaw do odrzucenia hipotezy o braku
efektéw indywidualnych (F = 0,161; p = 0,852), jednak zgodnie z argumentacjg Wooldridge’a
(2010), przy celowym, nielosowym doborze jednostek test ten traci interpretacje decyzyjna.
Poniewaz analizowane systemy dobrano celowo jako strukturalnie odrebne, zatozenie o nie-
zaleznosci efektow indywidualnych od regresoréw (lezace u podstaw modeli RE (ang. random
effects)) jest teoretycznie nieuzasadnione; gteboka heterogenicznos¢ rynkdw uzasadnia zatem
zastosowanie LSDV a priori, niezaleznie od wskazan testu F. Ograniczony wymiar przekrojo-
wy (N = 3) wyklucza estymatory GMM (ang. generalized method of moments), w tym Arellano-
-Bonda, przeznaczone dla paneli o duzym wymiarze przekrojowym i krétkim szeregu czasowym
(large N, small T) i wymagajace liczby jednostek przekraczajgcej liczbe warunkdow momentow;
przy N = 3 macierz wag GMM jest osobliwa. W tych warunkach LSDV uznano za estymator
najbardziej odpowiedni. Wtgczenie opdznionej zmiennej zaleznej generuje teoretyczne ryzyko
obcigzenia (btad Nickella), malejace proporcjonalnie do 1/T (Judson, Owen 1999, s. 11-12).
Kwestie zweryfikowano parametrycznym bootstrapem korekty obcigzenia (MacKinnon, Smith
1998; Kiviet 1995; Bruno 2005) w 500 replikacjach. Szacowane obcigzenie parametru auto-
regresyjnego wyniosto -0,048 (7,8% wartosci bazowej), spojnie z aproksymacjg analityczna
(-0,056). Kluczowe jest, ze btad Nickella wywiera na parametr wypychania dla Polski wptyw
pomijalny, gdyz B"PL zmienia sie z-0,0925 na -0,0926 (0 0,07%), a 95% przedziat bootstrapo-
wy po korekcie [-0,151; -0,029] wyklucza zero. Parametr zachowuje istotnosc¢ i kierunek. Btad
Nickella nie znieksztatca wnioskdw.
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3.2. Diagnostyka wstepna

Weryfikacja stacjonarnosci byta niejednoznaczna na poziomie szeregéw krajowych. Test KPSS
dat wyniki graniczne dla Niemiec (p = 0,086) i Francji (p = 0,064), co przy krétkich szeregach
odzwierciedla ograniczong moc testow. Konkluzje oparto na panelowym tescie Maddali-Wu,
ktéry pozwolit odrzuci¢ hipoteze o pierwiastku jednostkowym ()(2 =21,08; df = 6; p = 0,002),
eliminujgc ryzyko regresji pozornej. Najwyzsze znormalizowane wartosci uogolnionego
wspotczynnika inflacji wariancji (ang. generalized variance inflation factor, GVIF) w postaci
GVIF*(1/(2-Df)) nie przekroczyty 1,55, co wyklucza nadmierng wspotliniowose.

3.3. Diagnostyka postestymacyjna: endogenicznos¢, autokorelacja,
heteroskedastycznoscé

Kluczowym etapem byta ocena endogenicznosci, zwtaszcza btedu rownoczesnosci (ang.
simultaneity bias) miedzy dynamika obligacji a kredytu. Test Durbina-Wu-Hausmana w mo-
delu zmiennych instrumentalnych, szacowanych dwustopniowg metodg najmniejszych kwa-
dratoéw (ang. instrumental variables / two-stage least squares, IV/2SLS, instrument: pierwsza
opdZniona dynamika obligacji), nie pozwolit odrzucié hipotezy o egzogenicznosci na poziomie
istotnosci 0,05 (p = 0,073), jednak diagnostyka pierwszego stopnia wykazata stabos¢ instru-
mentow (F ponizej progu Staigera-Stocka: 0,23-0,60), co odbiera testowi moc i dyskwalifikuje
podejscie IV/2SLS. Wynik nalezy interpretowac jako brak silnych swiadectw endogeniczno-
éci, nie jej wykluczenie, co uzasadnia powr6t do LSDV. Ujemny zwigzek moze przy tym cze-
Sciowo odzwierciedla¢ tozsamos¢ bilansowa (realokacja jako jedna decyzja portfelowa), co
nakazuje ostrozno$¢ w interpretacji B jako efektu czysto przyczynowego. Zastrzezenie to ma
charakter ogélny i odnosi sie do wszystkich oszacowan prezentowanych w dalszej czesci. Za-
gregowany charakter danych oraz krotki okres obserwacji pozwalajg na wnioskowanie o wspot-
wystepowaniu i kierunku zaleznosci, nie zas o relacji przyczynowej w sensie scistym. Analiza
reszt nie wykazata podstaw do odrzucenia hipotezy o braku autokorelacji sktadnika losowego
(test Breuscha-Godfreya, p = 0,620), wobec czego przy wykrytej heteroskedastycznosci (test
Breuscha-Pagana, p = 0,016) wyznaczono docelowe parametry z odporng macierzg wariancji-
-kowariancji, spéjna w warunkach heteroskedastycznosci i autokorelacji (ang. heteroskedasti-
city and autocorrelation consistent, HAC) w wariancie Neweya-\Westa.
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Tabela 1. Wyniki estymacji modelu panelowego LSDV
(zmienna objasniana: AKredyty, ,)

Zmienna objasniajgca Wspétczynnik (Btad standardowy HAC)

Zmienne bazowe i kontrolne
AKredytyiyH
ACET?,,
ANPL,
GFCF,,
PKB;
AStopa."H
COvVID ,

Efekty interakcyjne (wypychanie)
AObligacje; , x Niemcy

AObligaCje.“t x Francja

AObligaCje."t x Polska

Statystyki modelu

Skorygowany R

Liczba obserwacji (N x T)

0,6215%** (0,1216)
-0,8463*** (0,2695)
-2,9246* (1,4728)
-0,2088*** (0,0518)
-0,0247 (0,0482)
0,0527 (0,2482)

-0,0036* (0,0021)

-0,0629 (0,0533)
-0,0488** (0,0223)

-0,0925*** (0,0316)

0,619

88

Zrodto: opracowanie wiasne.

Uwaga: W nawiasach podano btedy standardowe estymowane z wykorzystaniem macierzy odpornej HAC Neweya-Westa.
Poziomy istotnosci oznaczono odpowiednio: *** p < 0,01, ** p < 0,05, * p <0,1. Model zawiera oszacowane indywidualne
efekty state dla paristw (odrebne wyrazy wolne), ktérych warto$ci pominigto w tabeli dla przejrzystosci. Zmienne PKB oraz
GFCF wyrazono jako dynamike roczna (r/r) obserwacji kwartalnych i z tego wzgledu nie podlegaty dodatkowemu réznico-
waniu, dlatego brak przy nich oznaczenia A.

3.4. Omowienie wynikow estymacji

Wyniki estymaciji (tabela 1) wskazuja na dobrg zdolnos$¢ objasniajaca modelu (skorygowa-
ny R? = 0,619), co dla danych réznicowych jest wartoscia typowa. Parametry kontrolne sg
w wigkszosci spojne z teorig. Istotny ujemny wptyw wzrostu CET1 (-0,8463***) jest zgodny
z ustaleniem, ze banki dostosowujg wskazniki kapitatowe przez redukcje aktywéw wazonych
ryzykiem, a nie dokapitalizowanie (Gropp i in. 2019, s. 284-285). Wzrost odsetka kredytéw za-
grozonych w poprzednim kwartale (ANPL,_, = -2,9246) marginalnie ogranicza podaz kredytu,
cho¢ parametr jest niestabilny (zmienia znak w wariancie z opéZnieniami trzeciego rzedu, L3).
Dynamika PKB i opdzniona zmiana stopy referencyjnej okazaty sie nieistotne. Zmienna pan-
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demiczna jest marginalnie istotna i ujemna (COVID = -0,0036*). Mimo wsparcia programow
gwarancyjnych BGK, KfW i Bpifrance szoki popytowe przetozyty sie netto na nizsza dynamike
kredytu korporacyjnego. Ujemna i istotna korelacja naktadow inwestycyjnych z akcjg kredytowa
(GFCF = -0,2088***) sygnalizuje, ze wzrost inwestycji w badanym okresie nie byt powigzany
z ekspansja kredytu bankowego; mozliwe wyjasnienia obejmujg wzrost udziatu finansowania
wewnetrznego, emisje rynkowe lub zmiany w strukturze sektorowej inwestycji. Zagregowany
charakter danych uniemozliwia jednak jednoznaczne rozstrzygniecie. Obserwacja ta dotyczy
inwestycji realizowanych w badanym okresie, w znacznej czesci odtworzeniowych i mozliwych
do sfinansowania ze srodkéw wtasnych. Nie przesadza natomiast o zdolnosci sektora do finan-
sowania kapitatochtonnych przedsiewzie¢ transformacyjnych, ktérych skala wyklucza finanso-
wanie wewnetrzne. Parametr ten zanika w tescie z op6zniong GFCF (8 = 0,007; p = 0,903), co
nakazuje ostroznos¢ w interpretacji przyczynowej; w tej samej specyfikacji parametr wypycha-
nia dla Polski zachowat ujemny kierunek (B”PL = -0,060) przy obnizonej istotnosci (p = 0,124).

3.5. Efekt wypychania: analiza parametrow interakcyjnych

Centralnym elementem analizy jest ewaluacja efektu wypychania przez parametry interak-
cyjne. Efekt jest istotny statystycznie w Polsce i Francji, lecz nieistotny w Niemczech. Nale-
zy przy tym jednak zaznaczy¢, ze jest to réznica w wykrywalnosci efektu, a nie potwierdzona
statystycznie rdznica w jego natezeniu. Kwestie te rozstrzygaja testy réwnosci wspoétczynni-
kow omowione ponizej. Przed interpretacja roznic miedzykrajowych nalezy rozstrzygnac, czy
rozbieznosci w oszacowaniach punktowych sg istotne statystycznie. Testy Walda na rownos¢
wspotczynnikow interakeyjnych (z odporng macierzg HAC) nie daty podstaw do jej odrzucenia
w zadnej parze, tj. Polska-Francja (F = 1,33; p = 0,252), Polska-Niemcy (F = 0,24; p = 0,628),
Niemcy-Francja (F = 0,05; p = 0,816) ani tacznie (F = 0,67; p = 0,513). Dane sa wiec spdjne
z jednym wspoélnym parametrem wypychania rzedu -0,06 do -0,07, a podziat na wspotczynniki
krajowe nie jest statystycznie uzasadniony. Brak mocy do ich rozréznienia jest bezposrednia
konsekwencjg waskiego przekroju (N = 3) i krotkich szeregow (T = 29-30). Poniewaz specyfi-
kacja obejmuje petny zestaw interakcji dla trzech panstw, bez samodzielnego cztonu dynami-
ki obligacji, parametry B majg bezposrednig interpretacje kranicowa. Przyspieszeniu dynamiki
portfela obligacji skarbowych o jeden punkt procentowy towarzyszy w tym samym kwartale
spowolnienie dynamiki akcji kredytowej o 0,09 punktu procentowego w Polsce i 0,05 punktu
procentowego we Francji. Oszacowania roznig sie jednak precyzjg. Oparte na btedach standar-
dowych HAC 95-procentowe przedziaty ufnosci wynosza [-0,156; -0,029] dla Polski i [-0,093;
-0,004] dla Francji, wobec ponad dwukrotnie szerszego przedziatu dla Niemiec.

3.5.1. System bankowy Niemiec

Wspotczynnik interakcji okazat sie statystycznie nieistotny (-0,0629; p > 0,1). Wynik ten jest
zgodny z ustaleniami z okresu kryzysu zadtuzeniowego, wedtug ktérych banki w krajach pe-
ryferyjnych strefy euro zwiekszaty ekspozycje na krajowy dtug publiczny w reakcji na wzrost
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ryzyka kraju, czego nie obserwowano w krajach rdzenia (Battistini, Pagano, Simonelli 2014),
a transmisja napie¢ na rynku dtugu do akcji kredytowej koncentrowata sie w krajach objetych
stresem fiskalnym (Altavilla, Pagano, Simonelli 2017). Oszacowanie punktowe jest jednak
co do wartosci bezwzglednej wyzsze niz istotny wspotczynnik francuski, a jego nieistotnos¢
wynika gtéwnie z niskiej precyzji (btad standardowy 0,053 przy T=29). Szeroki przedziat ufno-
$ci ([-0,169; +0,043]) nie pozwala odrozni¢ efektu niemieckiego ani od zera, ani od oszaco-
wan dla Polski i Francji. Brak wykrywalnego efektu jest spdjny z mechanizmami z rozdziatu 2
(Hausbankprinzip, tréjfilarowa architektura), wzmocnionymi przez programy skupu aktywoéw
EBC (ang. asset purchase programme, APP, oraz pandemic emergency purchase programme,
PEPP), ktére nasycaty sektor ptynnoscia.

3.5.2. System bankowy Francji

Zidentyfikowano umiarkowany, ujemny wptyw zakupdw obligacji na akcje kredytowa (-0,0488**;
p <0,05), odzwierciedlajgcy hybrydowy charakter architektury. Bpifrance czesciowo amortyzu-
je szoki przez instrumenty kapitatowe i transze first-loss, lecz silnie skonsolidowany, zoriento-
wany na rynki hurtowe sektor wykazuje sktonnos¢ do substytucji ryzykownego kredytu na rzecz
ptynnych aktywéw skarbowych. Wynik francuski jest jednak najmniej odporny. Traci istotnos¢
przy opéznieniach L2/L3 i przy opdznionej GFCF (gdzie zmienia znak), a bootstrapowy przedziat
ufnosci obejmuje zero, wobec czego jego interpretacje nalezy formutowac z ostroznoscia.

3.5.3. System bankowy Polski

Wspotczynnik interakeji jest istotny i ma najwyzsze oszacowanie punktowe sposréd badanych
krajow (-0,0925***; p <0,01), cho¢ jego réznica wzgledem wspotczynnika francuskiego nie jest
istotna statystycznie. Wynik jest spéjny z diagnoza instytucjonalna. Napotykajac limity koncen-
tracji z art. 395 CRR i alokacje w rezimie supervisory slotting oraz zniechecane asymetrycznym
klinem regulacyjno-podatkowym, polskie banki transferujg kapitat z sektora przedsiebiorstw
w strone nieopodatkowanego dtugu publicznego, co potwierdza teze o dysfunkcyjnej fragmen-
taryzacji modelu, w ktérym panstwo jako pasywny gwarant nie redukuje ryzyk strukturalnych
u Zrodta.

4. WNIOSKI I REKOMENDACIJE

Specyfika badania, ktére mozna okresli¢ jako poréwnawcze studium sondazowe trzech syste-
mow, nie pozwala na sformutowanie wnioskdéw o charakterze uogolniajgcym. Wyniki oszaco-
wan sg zgodne z teza, ze zdolnos¢ panstwa do mobilizacji kapitatu prywatnego na inwestycje
strategiczne zalezy od architektury wsparcia. W Niemczech, gdzie funkcjonuje antycykliczny
model oparty na KfW i zasadzie Hausbankprinzip, efektu wypychania nie wykryto, natomiast
w Polsce okazat sie on istotny statystycznie. Bariery wynikajgce z sekwencji filtrow ostrozno-
$ciowych (rezim supervisory slotting, limity koncentracji z art. 395 CRR) w zderzeniu z asyme-
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trycznym klinem regulacyjno-podatkowym sktaniaja sektor do arbitrazu na rzecz nieopodatko-
wanych obligacji skarbowych. Zniwelowanie luki inwestycyjnej wymaga odejscia od linearnych
form wsparcia ku zaawansowanym technikom strukturyzacji ryzyka (ang. de-risking) oraz
wdrozenia zintegrowanych mechanizmoéw podporzadkowanych w dwdch formach. Instrumen-
ty typu first-loss funded (dtug podporzadkowany lub wktady quasi-equity ze strony PFR) po-
prawiajg wskazniki DSCR w warunkach stresowych; instrumenty typu first-loss unfunded (za-
bezpieczenia KUKE lub BGK) przenosza ryzyko popytowe z bilansu banku na sektor publiczny,
optymalizujac wymogi kapitatowe i zwalniajac przestrzer w limitach koncentracji. Wdrozenie
tych instrumentéw musi postepowac rownolegle z ewolucjg mandatu instytucji rozwojowych,
od pasywnego gwaranta ku aktywnemu paradygmatowi ksztattowania rynku (market-shaping)
i Scistej koordynacji kapitatu publicznego, w ktérej koordynacja dziatan BGK, PFR i KUKE two-
rzytaby spéjny punkt kontaktowy dla bankéw komercyjnych. W badanych przypadkach to pan-
stwo, przejmujac role inwestora pierwszej instancji (ang. investor of first resort) na wczesnych
etapach cyklu zycia megaprojektéw, byto w stanie ustabilizowac ich profil ryzyka do poziomu
akceptowalnego dla standardowego rachunku bankowego. Mechanizm ten jest spdjny z mode-
lem francuskim (Bpifrance); powyzsze rekomendacje oparto jednak przede wszystkim na ana-
lizie instytucjonalnej, a nie na réznicy wspotczynnikow, ktorej istotnosci dane nie potwierdzaja.

4.1. Ograniczenia badania i kierunki dalszych analiz

Whioski nalezy interpretowac¢ w $wietle ograniczen metodologicznych. Jednym z gtéwnych
ograniczen jest mata liczebnos¢ proby i wynikajacy z niej niedostatek mocy statystyczne;.
Trojelementowy zbidr analizowanych systemdéw (N = 3) moze ogranicza¢ trafnos¢ wnioskéw
dla szerszego zbioru systemoéw. Zagregowana dynamika kredytu korporacyjnego postuzyta
jako przyblizenie (ang. proxy) wolumendw finansowania strukturalnego (ang. project finance),
a horyzont obejmujacy 30 kwartatéw od 2018 r. wynika ze zmiany strukturalnej (MSSF 9, fi-
nalizacja rezimu CRR/CRD). Liczebnos¢ 88 obserwacji dla badanych systemow jest skutkiem
naktadania sie kilku ograniczen, czyli minimalnego zbioru (N = 3), bariery strukturalnej 2018 .
ograniczajgcej horyzont, réznicowania szeregdw pochtaniajgcego obserwacje poczatkowe
oraz dynamicznej specyfikacji z opdznieniami (panel jest przy tym niezbilansowany, 29/29/30).
W konsekwencji wystepuja duze btedy standardowe kluczowych wspoétczynnikéw, w szczegol-
nosci dla Niemiec (0,053). Bezposrednig konsekwencja jest niska moc wyjasniajgca dla naj-
wazniejszego pytania o roznice sity efektu miedzy krajami. Przy szerokich przedziatach ufnosci
badanie nie odréznia efektéw rzedu -0,05 od -0,09 (test taczny p = 0,51), wiec heterogenicz-
nosc sity efektu jest hipoteza, nie ustaleniem empirycznym. Obronione pozostajg natomiast
(i) mierzalny, kierunkowo odporny efekt w Polsce; (ii) jego niewykrywalnos¢ w Niemczech; oraz
(iii) jakosciowa analiza instytucjonalno-poréwnawcza (rozdziaty 1 2), niezalezna od mocy mo-
delu. Naturalnym kierunkiem dalszych badan jest przejscie na dane mikropanelowe z rejestrow
kredytowych, zwiekszajgce moc identyfikacji i umozliwiajgce wewnatrzorganizacyjng dekom-
pozycje awersji do ryzyka.
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Stabilno$¢ wynikéw poddano analizie wrazliwosci w pieciu specyfikacjach (bazowej, z op6z-
nieniami L2 i L3, bez okresu pandemicznego i z opdZzniong GFCF). Parametr wypychania dla
Polski zachowuje ujemny znak we wszystkich pieciu specyfikacjach, a istotno$¢ na poziomie
a = 0,05 w trzech z nich (bazowa p = 0,005; L2 p = 0,002; L3 p = 0,001); traci jg po wytgczeniu
pandemii (p =0,108) i przy opdznionej GFCF (p = 0,124). Kierunek efektu jest stabilny, lecz jego
sita statystyczna zalezy od specyfikacji i ujawnia sie najsilniej w warunkach gwattownych szo-
kéw podazowych dtugu publicznego.

PODSUMOWANIE

taczac analize instytucjonalno-poréwnawczg z modelowaniem panelowym, badanie dostar-
cza argumentow, ze dysfunkcjonalnosc¢ architektury wsparcia jest mierzalng, podazowa deter-
minantg efektu wypychania. Nie potwierdzono natomiast, by efekt roznit sie systematycznie
miedzy modelami instytucjonalnymi, stad ostroznos¢ w kwalifikacji wynikéw i okreslenie ich
mianem hipotezotwdrczych.

Analiza instytucjonalna przeprowadzona w rozdziatach 1i 2 ukazata wypychanie jako wypadko-
wa wtasciwosci architektury systemow, a nie prosty skutek ekspans;ji fiskalnej. Modele zachod-
nioeuropejskie prewencyjnie neutralizujg bariery bilansowe ex ante (niedopasowanie terminéw
zapadalnosci w Niemczech, niemierzalne ryzyko technologiczne i popytowe we Francji, karne
wagi ryzyka w rezimie supervisory slotting), podczas gdy polskie gwarancje pari passu w warun-
kach silosowosci BGK, PFR i KUKE tych deficytow nie adresuja, przenoszac ryzyko do bilanséw
komercyjnych. Empiryczna weryfikacja (LSDV, 88 obserwacji) potwierdzita istotny efekt w Pol-
sce i Francji, nieobecny w Niemczech, ale testy rownosci wspoétczynnikdw nie wykazaty réznic
w jego sile (p = 0,51). Hipoteza H1 zostata potwierdzona z zastrzezeniem, ze kierunek efektu
jest stabilny we wszystkich pieciu specyfikacjach, lecz istotnos¢ statystyczna wystepuje tylko
w trzech z pieciu. Natomiast H2 pozostaje ramg interpretacyjng wymagajgca danych o wiek-

szej mocy.

Artykut tgczy dwa dotychczas rozdzielne nurty badawcze, czyli analize sprzezenia skarbowo-
-bankowego oraz ocene efektywnosci instytucji finansowania rozwoju, w jednolitej ramie eko-
nometrycznej uwzgledniajacej heterogenicznosc architektury wsparcia. Koncepcja ,architek-
tury absorpcji ryzyk strukturalnych” jako zmiennej moderujgcej efekt wypychania wprowadza
takze kategorie analityczna wykraczajacg poza klasyczne wskazniki wolumenowe (wartosc
gwarancji, liczba projektow) ku diagnozie funkcjonalnej zdolnosci systemu do neutralizacji ba-
rier bilansowych bankow.

Wyniki przeprowadzonych analiz majg bezposrednie implikacje dla reformy polskiej architek-
tury wsparcia, a w wymiarze europejskim sg spojne z debatg nad pogtebieniem Unii Rynkéw
Kapitatowych (Komisja Europejska 2020; Eurogrupa 2024) i reformg mandatéw narodowych
bankow prorozwojowych ku wiekszej integracji z wymogami ostroznosciowymi; postulowana
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na gruncie analizy instytucjonalnej skutecznos¢ modelu typu Bpifrance moze stanowi¢ punkt
odniesienia dla krajéw reformujgcych wtasne instrumenty.

Polska gospodarka wchodzi w okres bardzo wysokiego zapotrzebowania na kapitat transfor-
macyjny przy ograniczonej przestrzeni fiskalnej. Badanie wskazuje, ze zdolno$¢ sektora ban-
kowego do sfinansowania tej transformacji zalezy nie tylko od uwarunkowan makroekono-
micznych i regulacyjnych, lecz takze od wyboru miedzy pasywnym naprawianiem zawodnosci
rynku a aktywnym ksztattowaniem warunkéw, w ktérych kapitat prywatny moze podja¢ ryzyko
niemozliwe do samodzielnego udzwigniecia, zgodnie z koncepcjg panstwa przedsiebiorczego
(Mazzucato 2013).
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Akty prawne

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r.
w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmie-
niajgce rozporzgdzenie (UE) nr 648/2012 (CRR), Dz. Urz. UE L 176 227.06.2013.
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie
warunkéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowe-
go nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (CRD IV), Dz. Urz. UEL 176 227.06.2013.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r.
w sprawie indekséw stosowanych jako wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych
i umowach finansowych lub do pomiaru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajgce dy-
rektywy 2008/48/WE i 2014/17/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 (BMR), Dz. Urz. UE L
171229.06.2016.

Rozporzadzenie Komisji (UE) 2016/2067 z dnia 22 listopada 2016 r. zmieniajace rozporzadze-
nie (WE) nr 1126/2008 przyjmujace okreslone miedzynarodowe standardy rachunkowosci
zgodnie z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do Miedzynarodowego Standardu Sprawozdawczosci Finansowej 9 (MSSF 9), Dz. Urz. UE L 323
z29.11.2016.
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